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Formali sedlabankastjéra

Stadan hefur batnad en toluverd dhaetta framundan

Nokkud vel hefur gengid i efnahagslifi islendinga undanfarin misseri. Hagvoxtur & sidasta
ari var godur og einn sa mesti medal proadra rikja. Hann byggdist ad mestu leyti & auknum
Utflutningi voru og pjonustu en innlend eftirspurn st6d nanast i stad. Pjédhagslegur sparnadur
og afgangur a vidskiptajofnudi jukust pvi. Verdbolga minnkadi hratt i kringum aramétin og er
nu vid verdbolgumarkmid Sedlabankans og muni liklega verda Gt arid. Laun hafa hins vegar
haekkad nokkud umfram verdlag ad undanférnu og kaupmattur hefur pvi aukist. Atvinnuleysi
hefur haldid dfram ad minnka. Geta heimila til ad standa undir skuldum hefur pvi aukist.

Skuldabyrdi heimila og fyrirteekja hélt dfram ad lekka & sidasta ari badi vegna endur-
skipulagningar og nidurskriftar skulda og aukinna tekna. Efnahagslegur uppgangur og betri
fjarhagsleg stada heimila og fyrirteekja endurspeglast sidan i stodu bankanna sem batnadi
afram & sidasta ari med pokkalegri ardsemi beadi eigin fiar og heildareigna, leekkun van-
skila og hakkun eiginfjarhlutfalla. Lausafjarstada bankakerfisins var afram géd. Efnahagsleg
velgengni byggd 4 traustum grunni skaut pvi eins og avallt traustari stodum undir stédugleika
fijarmalakerfisins.

pegar skyggnst er undir yfirbordid er stada bankanna ekki eins g6d og virdist vid fyrstu
syn po ad ekki sé pad tilefni til ad hafa storar ahyggjur. Ein astaeda er st ad erlend lausafjar-
stada bankanna mun ad dbreyttu versna verulega pegar fram i saekir komi ekki til skilmala-
breytinga a skuld nyja Landsbankans vid pann gamla eda edlilegur adgangur nyja bankans
ad erlendu lansfé hafi opnast adur. Onnur 4staeda er su ad hluti afkomunnar byggist a virdis-
heekkun dtlana og fleiri 6reglulegum pattum. Sé leidrétt fyrir pvi og litid til svokallads grunn-
rekstrar er ardsemi heildareigna lakari. Hin er pé enn litillega yfir pvi sem almennt & vid um
adra norraena banka. pa er enn évenjumikil dvissa um virdi Gtlana. Heerri bankaskattar munu
einnig ryra afkomu bankanna. betta 4samt aheettu sem framundan er gefur pvi ekki astaeedu
til ad sja of miklum ofsjéonum yfir hau eiginfjarhlutfalli bankanna. Einnig er rétt ad hafa i huga
ad framundan er innleiding & vidbotar eiginfjarkrofum sem byggjast 4 alpjédlegum stodlum.
Enn er pvi tilefni til ad stilla ardgreidslum bankanna i hof.

Gangi spar eftir atti efnahagsproun nastu missera ekki ad grafa undan fjarmalastédug-
leika. Samkveemt spa Sedlabankans fra pvi i febraar sidastlidnum verdur arlegur hagvoxtur
ad medaltali raimlega 3% i ar og neestu tvo arin. Fari svo mun slakinn hverfa og spenna taka
ad myndast i pjodarbuskapnum i kringum naestu aramoét. bad kallar & hagstjornarvidbrogd
til pess ad vardveita efnahagslegan stodugleika. Stodugleiki fiarmalakerfisins parf po ekki ad
vera i hattu svo lengi sem hagstjorn er 6gud og vantingar heimila og fyrirtaekja verda ekki
of draunsaejar. Reynslan synir ad pad getur brugdid til beggja vona. Ef illa fer geaeti farid af
stad atburdaras sem hefdi neikvaedar afleidingar i for med sér fyrir fjarmalalegan stodugleika.
i pessu samhengi er pad dhyggjuefni ad samkvaemt spa Sedlabankans mun innlend eftirspurn
aukast verulega umfram hagvoxt & naestu arum. bjédhagslegur sparnadur mun pvi minnka a
ny og vidskiptaafgangur snlast i halla. Hagstjérn og hvatar opinberra kerfa verda ad vinna
par & moti enda eykst aheetta vardandi greidslujafnadarvandann og i tengslum vid losun fjar-
magnshafta eftir pvi sem vidskiptaafgangur er minni. Pvi meira traust sem er & Islandi, ytri
stada betri og vidskiptaafgangur meiri, pvi minni likur eru & ad fjarmagnsutstreymi innlendra
adila umfram erlendra adila verdi 6hoéflegt pegar hoft verda losud & innlenda adila.

Efnahagsspar syna liklegustu proun en vardstada um fjarmalastodugleika verdur ad lita
til allra aheettupatta og skoda einnig paer haettur sem kunna ad leynast i holum likindadreif-
ingarinnar. Pa parf ad leggja mat 4 pa o6vissu sem felst i pvi ad su dreifing er oft ekki pekkt
og fyrir suma vidburdi varla skilgreinanleg. Helstu ahaettupaettir sem nu er vitad um felast i
greidslujafnadarvanda Islendinga, mistékum vid lausn vandans sem stefnt gaetu efnahags-
og fjarmalalegum stodugleika i tvisynu, dvissu um geedi Utlanasafna bankanna, horfum um
undirliggjandi afkomu bankanna, mistokum i hagstjérn pegar spenna tekur vid af slaka og
pau ahrif sem fijarmagnshoft geetu haft til lengdar & fijarmalamarkadi og eignaverd.

Haegt er ad teikna svidsmyndir par sem pessir ahattupaettir spila saman i stigmégnun
sem getur endad i alvarlegum ahrifum & stodugleika fjarmalakerfisins. pad er verkefni peirra
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sem vaka yfir fjirmalastodugleika, fara med hagstjérn og taka adrar mikilvaegar akvardanir
vardandi efnahagspréun og fjarmalakerfi ad stédva slika vitahringi i fadingu. | 6llum til-
vikum er pad lykilatridi ad standa vord um skuldastodu, lanshafismat og adgang rikissjods
ad erlendum lanamorkudum. Upp & sidkasti® hefur matt sja visbendingar um ad stadan hvad
pessa petti vardar sé ad batna. pannig hefur 4lag & erlend markadslan rikissjods med gjald-
daga arin 2016 og 2022 lekkad umtalsvert sidustu vikur.

i pessu hefti Fjdrmédlastédugleika er ad vanda ad finna itarlega greiningu og talnaefni
vardandi greidslujafnadarvandann. Eins og margoft hefur komid fram er hann i stérum
drattum pripaettur. | fyrsta lagi er afborgunarbyrdi erlendra lana pung & pessu ari og neestu
fjdgur ar par 4 eftir og umfram horfur um vidskiptaafgang. | 6dru lagi hafa innlendir adilar
adrir en rikid og Sedlabankinn enn takmarkadan adgang ad erlendum lanamérkudum a
vidradanlegum kjdrum. | pridja lagi gaeti uppgjér folinu bankanna beett verulega vid kvikar
kronueignir i hondum erlendra adila sem hoftin hamla Gtgéngu. Geetu pessar kronueignir
farid upp i neerri hélfa landsframleidslu ef kronueignir bua follnu bankanna yrdu ad fullu
innheimtar og greiddar krofuhdfum. Pjodarbuid hefur hins vegar engan afgang af gjaldeyris-
tekjum til ad leysa Gt slikar krénustodur.

Greiningin hér & eftir synir ad po6 greidslujafnadarvandinn sé enn skaedur hefur stadan
heldur batnad ad undanfornu. pvi veldur goédur vidskiptaafgangur sidasta ars sem lakkadi
skuldastoduna meir en adur var buist vid. Pa eru pyngstu arin vardandi raunverulegar afborg-
anir af erlendum lanum pegar ad baki, p.e. arin 2012 og 2013, en safnad var fyrir hluta
peirra arin & undan. b4 er Gtlit fyrir ad endurfjarmognun eda erlend eignasala muni fijarmagna
hluta afborgana & naestu arum, einkum & arinu 2015. A3 lokum eru nu visbendingar um ad
adgangur nyju bankanna ad erlendri lansfjarmégnun sé ad batna.

betta breytir pvi ekki ad an sérstakra adgerda til ad leysa greidslujafnadarvandann
er ekki haegt ad losa fjarmagnshoftin an pess ad taka overjanlega dhaettu med efnahags-
legan og fjarmalalegan stédugleika. | stérum drattum felast peer adgerdir i pvi ad i) dreifa
endurgreidslum erlendra lana, einkum gjaldeyrisskuld nyja Landsbankans vid pann gamla, ii)
greida fyrir lausn vardandi krénueignir bua follnu bankanna sem ekki krefst pess ad gengid
sé 4 gjaldeyrisforda eda gjaldeyristekjur landsins jafnvel pott adgengi ad erlendu lansfé sé
tarkmarkad og iii) beeta adgengi innlendra adila ad erlendum lanamérkudum. Margs konar
atfeerslur & slikum adgerdum eru til skodunar i samvinnu stjérnvalda og Sedlabankans, med
hlidsjon af itarlegum svidsmyndum greidslujafnadar langt fram i timann.

island eins og morg dnnur préud riki sem urdu illa ati i fijagrmalakreppunni hefur ad
undanférnu unnid ad pvi ad beeta regluverk vardandi fjarmalakerfid. A3 nokkru leyti er um
ad raeda innleidingu alpjodlegra reglna en ad hluta til er verid ad bregdast vid pvi formi sem
dhatta tekur & sig hér & landi. | desember sidastlidnum setti Sedlabankinn nyjar lausafjar-
reglur sem byggjast & Basel-Ill-vidmidunum en med sérstokum hlutfollum vardandi laust
fé i erlendum gjaldmidlum. Framundan er innleiding Basel-Ill-eiginfjarregina sem er hluti af
EES-regluverki (CRDIV) og krefst lagabreytinga. b4 stendur til ad setja sérstakar vartidarreglur
fyrir losun fjarmagnshafta sem etlad er ad takmarka gjaldeyrisdéhattu en geetu lika innifalid
stjornteeki til ad bregdast betur vid 6hdflegum sveiflum i fjarmagnshreyfingum. Pa er komid
fram & pingi frumvarp um fjarmalastodugleikarad sem midar ad pvi ad skjota traustari stodum
undir greiningu & og vidbrogd vid kerfisahaettu og tryggja naudsynlegan adgang ad upp-
lysingum i pvi skyni. Allt ber petta vott um ad smam saman sé verid ad setja leerdoma fjar-
malakreppunnar i adgerdafarveg.

My Joo b,
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Margt bendir til pess ad dhatta i fjarmalakerfinu hafi minnkad fra
sidasta vori. A arinu 2013 préudust efnahagsmal og stada fyrir-
taekja og heimila med jakveaedari heetti en arid 2012. Hagvoxtur var
3,3% & arinu 2013 sem er sa mesti fra fjarmalaafallinu, fjarfesting an
oreglulegra lida' jokst um 6% 4 arinu og 4,1% aukning vard a kaup-
maetti radstéfunartekna. Utflutningur jokst um 5,3% prétt fyrir 6hag-
steeda proun vidskiptakjara. Undirliggjandi? vidskiptajofnudur maeldist
jakvaedur um 82 ma.kr. eda 4,6% af landsframlei@slu og hefur ekki
veri® meiri fra arinu 2010.

Rekstrarafkoma storu vidskiptabankanna var géo & sidastlionu
ari. Ardsemi drést po adeins saman milli ara, reiknadur vaxtamunur
minnkadi og kostnadur sem hlutfall af heildareignum leekkadi litillega.
Svidsmyndir grunnrekstrar benda pé til pess ad rekstur bankanna hafi
almennt proast til betri vegar & sidastlionu ari en reiknud ardsemi
af grunnrekstri jokst um 0,1 présent i 0,7% af heildareignum. Til
samanburdar var ardsemi grunnrekstrar heildareigna nokkurra nor-
reenna banka ad medaltali um 0,5% arid 2013. Ardsemi grunnrekstrar
er eftir sem adur einungis um pridjungur af heildarardsemi bankanna
og tekjur vegna oreglulegra lida vega ennpd pungt. Virdisbreytingar
Utlana skyra teeplega helming af heildarhagnadi stéru vidskiptabank-
anna priggja 4 sidasta ari.

Heildarskuldir heimila og fyrirtaekja laekkudu afram & arinu 2013
og med hakkandi eignaverdi hefur hrein eign aukist og fjarhagsleg
skilyrdi einkageirans batnad. Skuldir heimila leekkudu um rumlega
5% af landsframleidslu & arinu 2013 samanborid vid 3,5% af lands-
framleidslu ari® 2012. [ 4rslok 2013 héfdu skuldir heimila leekkad um
teeplega 30% af landsframleidslu fra pvi ad paer voru mestar 4 arinu
2009, medal Evrépurikja med mikid skuldsett heimili hafa skuldir
einungis leekkad alika mikid 4 irlandi. Hlutfall Gtlana til heimila i van-
skilum hefur haldid afram ad leekka og i fyrsta sinn fra arsbyrjun 2009
hefur ordid marktaek feekkun einstaklinga 4 vanskilaskra og liklegt er
ad s préun haldi afram. Skuldir islenskra fyrirteekja namu 141% af
landsframleidslu i lok ars 2013 og hefur hlutfallid leekkad um teplega
24 prosentur milli ara. Hlutfallid er nd svipad og pad var i upphafi ars
2005. Utlan til fyrirtekja jukust & seinni hluta arsins 2013 og voru
hrein ny Gtlan3 til fyrirtaekja fiérfalt meiri en & fyrri hluta arsins. Afram
dregur Ur vanskilum Gtlana til fyrirteekja og gjaldprotum hefur feekkad
verulega. Fjoldi fyrirteekja & vanskilaskra hefur aftur & moti litid breyst
fra midju ari 2011.

Aheattupeettir

Helstu dhaettupeettir fyrir fjarmalakerfid um pessar mundir tengjast
greidslujafnadarvanda pjodarbusins. Fyrirsjaanlegt er ad vidskipta-
afgangur & naestu arum verdi ekki naegur til ad standa undir samnings-
bundnum afborgunum erlendra lana, hvad pa ad hleypa at krénu-
eignum erlendra adila. Lengja parf i erlendri fjarmégnun og draga
verulega Ur vaegi skammtimakrénueigna i hondum erlendra adila og
innlansstofnana i slitamedferd 48ur en losun hafta er moguleg.

Ahrif skuldanidurfellingar og breytinga 4 verdtryggdum lanum
Fyrirhugad bann vid verdtryggdum jafngreidslulanum til lengri tima
en 25 ara mun ad 60ru Obreyttu lekka hdsneedisverd og pyngja
greidslubyrdi lantakenda. Huga parf ad timasetningu slikra breytinga
i ljosi pess ad heimilin eru enn nokkud skuldsett og hluti peirra er
med skuldir umfram eignir. Einnig er nokkur dvissa tengd adgerdum
stjornvalda til leekkunar hisnaedisskulda og fjarmégnun peirra en slita-
stjorn Glitnis hefur tilkynnt ad mal verdi hoféad vegna bankaskatts
sem atlad er ad fjarmagna adgerdirnar. Auknar alogur & banka geta
leitt til aukins vaxtamunar, adallega & kostnad fjarmagnseigenda i
gegnum leekkun innlansvaxta. Auk pess er liklegt ad uppgreidslur hja
Ibtidaldnasjédi muni aukast vegna aukins vedrymis lantakenda.

1. Heér er att vid fjarfestingu an skipa og flugvéla.
2. An pattatekjuahrifa innlansstofnana i slitamedferd og Actavis.
3. Ny atlan ad fradregnum uppgreidslum.

Fjarmalalifid: Horfur og
helstu dhaettupaettir

50

% af VLF
50

0
Des. Des. Des. Des. Des. Des. Des. Des.

Mynd 1
Hagnadur og hrein virdisbreyting utlana
hja stéru vidskiptabonkunum’

2009 2010 2011

mm  Hagnadur
mm Hrein virdisbreyting atlana

1. Samstzedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, FME, Sedlabanki slands.

Mynd 2

Evrépskur samanburdur & skuldum heimila
2003-2013

03 7'04" 05" ‘0607 ‘0809 10" 11 12113

— fsland —  Holland frland
— Bretland —  Noregur Sviss
Danmérk Svibjod —  Kypur

Heimildir: Eurostat, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 3
Stada utlana’

M0 11 12 3 40 11 M2 13
Heimili? Fyrirtaeki®

mm | vanskilum, utlan til adila med a.m.k. eitt lan i
vanskilum umfram 90 daga*
==

{ skilum eftir endurskipulagningu
mm i skilum dn endurskipulagningar

1. Médurfélog, bokfaert virdi. 2. Utlan til heimila samanstanda af at-
lanum birggja staerstu vidskiptabankanna og ILS. 3. Utlan til fyrirtaekja
samanstanda af Gtldnum priggja steerstu vidskiptabankanna. 4. Utlan i
vanskilum (e. non-performing loans) eru skilgreind sem lan sem ekki
hefur verid greitt af i meira en 90 daga eda greidsla er talin olikleg. Ef
eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 8l lan vid-
komandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.
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Mynd 4

Aztladar afborganir af erlendum lanum og
lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum vid
folinu bankana, annarra en rikissj6ds og Si

% af VLF

Sveitarfélog(v. as)
Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir (v. as)
Fyrirtaeki med rikisabyrgd (v. &s)

Adrir adilar (v. &s)

Lanaskuldir innlendra adila, an Landsbankans, vid
féllnu bankana i erlendum gjaldmidlum (v. &s)

]

-]

-

B Fyrirtaeki sveitarfélaga (v. as)
]

—

[ Landsbankinn (v. as)

Samtals (h. &s)

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 5

Aztladar afborganir af erlendum lanum og
lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum vid
félinu bankana, annarra en rikissjéds og Si*

% af VLF

2014 2015 2016 2017

mm  Ofjarmagnadar afborganir

B Axtlud endurfiarmégnun/erlend eignasala
1. M.v. stodu 31.12.2013 og gengi 26.02.2014.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6

Hrein ny Gtlan’ stéru vidskiptabankanna

priggja til fyrirtaekja eftir lanaformi
1. - 4. arsfjordungur 2013

Ma.kr.

T4 arsfj.

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj.
mm Overdtryggd mm Verdtryggd == Eignaleigusamningar

mm  Gengisbundin — Alls

1. Ny utlan ad fradregnum uppgreidslum.
Heimild: Sedlabanki lslands.

(o)}

o = N W »~ O

Greidslubyrdi erlendra lana og greidslujafnadarvandi pjédarbusins
Greidslubyrdi erlendra lana pjodarblsins er pung og uppgreidsla
a erlendum skuldum innlendra adila verdur hr6d & naestu arum.
Samhlida pvi purfa rikissjodur og Sedlabankinn ad endurfjarmagna
hluta af dtistandandi skuldum til ad naegjanlegur gjaldeyrisfordi sé til
stadar, sem er ein af forsendum pess ad losun fjarmagnshafta verdi
traverdug. Fyrir utan skuldir rikissjéds og Sedlabankans vegur skulda-
bréf milli Landsbankans og LBI pyngst en endurgreidslur af peim na
fullum punga 4 arinu 2015. Samkvaemt yfirlysingu Landsbankans mun
bankinn purfa & endurfisrmégnun ad halda adur en kemur ad gjald-
dogum skuldabréfanna arid 2016 en sama ar er um 115 ma.kr. erlend
skuld rikissjods vegna gjaldeyrisfordans 4 gjalddaga.

Innlendir adilar, par med talinn Landsbankinn, hafa i nokkrum
meeli safnad fyrir afborgunum neestu ara eda munu maeta peim
med s6lu erlendra eigna. AJ teknu tilliti til pess, auk varfeerins mats
& veentri endurfjarmégnun, eru o6fjarmagnadar afborganir fram til
arsins 2018 um 460 ma.kr. eda sem nemur allt ad 5,0% af lands-
framleidslu & ari. Til samanburdar var undirliggjandi vidskiptajofnudur
arsins 2013 jakveedur um 82 ma.kr. eda 4,6% af landsframleidslu.
Spa Sedlabankans bendir hins vegar til pess ad vidskiptajofnudurinn
verdi ohagstedari & naestu arum og snuist fliotlega i halla, m.a.
vegna lakkunar hdsnaedisskulda. Samkvamt spa bankans mun inn-
flutningur aukast i kjolfar skuldaleekkunarinnar og vidskiptajofnudur
versna vegna pessa um sem nemur 1% af landsframleidslu & ari sem
jafngildir um 100 ma.kr. & neestu fimm arum.* Ef hins vegar er gert rad
fyrir ad vidskiptajofnudur verdi & naestu arum jafn medaltali siGustu
briggja ara, p.e.a.s. 3,5% af landsframleidslu, eru afborganir erlendra
lana um 100 ma.kr. umfram vidskiptaafgang & arunum 2014 til 2018.
Naudsynlegt er ad vidhalda myndarlegum afgangi af utanrikisvio-
skiptum & neestu arum til pess ad standa undir pungri greidslubyrdi.
Til ad na pvi markmidi parf pjédhagslegur sparnadur ad vera svipadur
og a sidasta ari og aukast sidan samfara aukinni fjarfestingu. Auk
bess parf ad lengja i erlendri fisArmodgnun innlendra adila og vegur
skuld Landsbankans vid LBI par pyngst. Slikar adgerdir myndu draga
verulega Ur ahettu tengdri greidslujofnudi pjédarbusins og lidka fyrir
losun fjarmagnshafta.

Ndverandi afborgunarferill erlendra lana pjédarbusins veitir ad
60ru obreyttu ekkert svigram fyrir annad Utfledi, svo sem pvi sem
tengist naudasamningum f6llnu bankanna, skammtimakronueignum
erlendra adila eda losun fijarmagnshafta nema annad fjarstreymi komi
& moti. Betra adgengi innlendra adila ad erlendum lansfjarmérkudum
4 vidradanlegum kjérum er forsenda stodugleika & komandi arum.
pungur afborgunarferill & erlendum lanum er ein helsta aheettan i fjar-
malakerfinu i tengslum vid losun hafta.

Uppgjor innlansstofnana i slitamedferd

Eignir Glitnis, Kauppings og LBI eru ni metnar & um eina og halfa
landsframleiGslu, par af eru innlendar eignir um 38% en hlutfall inn-
lendra krafna er einungis teeplega 6%. Ad 60ru dbreyttu mun teplega
half landsframleidsla af innlendum eignum koma i hlut erlendra
krofuhafa. Vidskiptajofnudur pjddarbusins veitir ekki svigram fyrir
utflaedi kronueigna blanna og hindra verdur fyrirsjaanlegt éjafnveegi
i greidslujofnudi pjodarbusins af Gtgreidslum peirra med pvi ad draga
Ur veegi innlendra eigna i eignasdfnum peirra.

Engar akvardanir liggja fyrir um framhald slitamedferdar btianna.
Mikilvaegt er ad slitamedferdin hafi ekki neikvaed ahrif & greidslujofnud
bjodarbusins og ad slit bdanna raski hvorki stédugleika i brad né
lengd. Ad loknum slitum parf adgengi innlendra adila ad erlendum
lanamorkudum ad vera til stadar a vidradanlegum kjérum, en pad er
forsenda langtimalausnar greidslujafnadarvandans.

4. Spa Sedlabankans, birt i Peningamalum 2014/1.




| Efnahagslegt umhverfi

Utflutningsdrifinn hagvoxtur

Samkvemt nyrri spa Alpjédagjaldeyrissjodsins verdur gédur hagvioxtur i heiminum [ dr og & nasta ari og
aukinn kraftur i buskap préadra rikja. Bandariski sedlabankinn er pegar farinn ad hagja 4 aukningu peninga-
magns en (tlit er fyrir ldga styrivexti i Bandarikjunum og Evrépu fram & naesta dr hid minnsta. Ahzatta hefur
vida aukist i nymarkadsrikjum, fidrmagn streymt padan & ny, gengi gjaldmidla veikst og vextir sums stadar
verid haekkadir, en efnahagshorfur batna og eignaverd hakkar i préudum rikjum. Hagvéxtur & Islandi meeldist
3,3% drid 2013, hearri en i 60rum préudum rikjum, og var drifinn dfram af atflutningi pratt fyrir 6hagsteda
préun vidskiptakjara, en innlend eftirspurn stéd ndnast i stad milli dra. Enn dregur ur atvinnuleysi og verdbdlga
meelist nu vid markmid. Vaxtadlag & erlendar skuldir rikisins hefur farid laekkandi. Gengi krénunnar styrktist
d sidasta ari og hefur haldid dafram ad styrkjast pad sem af er pessu dri prétt fyrir aukinn punga i gjaldeyris-

kaupum Sedlabankans. A sama tima hefur eignaverd haekkad.

Erlend efnahagsmal og fjarmalamarkadir

Horfur i heimsbuskapnum

Hagvoxtur tok ad gledast i helstu proudu hagkerfum heimsins &
sidasta ari og vidast med vaxandi krafti (mynd I-1). Arshagvoxtur &
evrusvaedinu var jakvaedur & sidasta fjordungi sidasta ars eftir ad hafa
verid neikvaedur i nar tvo ar. Likt og undanfarid hefur pyskaland
dregid vagninn & evrusvadinu og var hagvoxtur par & sidasta fjérd-
ungi 2013 1,3 % samanborid vid 0,5% & evrusveedinu. Hagvoxtur var
2,5% til 2,7% i Bandarikjunum, Japan og Bretlandi, malt frd sama
fjoroungi fyrra ars.

Buist er vid &framhaldandi efnahagsbata i heimsbuskapnum f ar
og nasta ar (Alpjédagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook,
april 2014). Hagvaxtarspd Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir heiminn
hefur litid breyst fra sidasta hausti og er nd buist vid 3,6% vexti i ar
0g 3,9% & nasta ari. Alpjodagjaldeyrissjodurinn gerir nti rad fyrir um
2,3% hagvexti i ar og & naesta ari i préoudu rikjunum sem er um 1
présentu meiri voxtur en i fyrra. Medalspa Consensus Forecasts um
hagvoxt i flestum proudum rikjum hefur farid haekkandi undanfarna
manudi. Fyrstu spar um hagvoxt & nasta ari gefa til kynna aframhald-
andi voxt: 1,4% 4 evrusvaedinu (2,0% i byskalandi), 2,5% i Bretlandi,
3,1% i Bandarikjunum og 1,3% i Japan.’

Bandariski sedlabankinn keypti l16ng rikisskuldabréf og skulda-
bréf tryggd med ibudalanum fyrir 85 ma. Bandarikjadala manadarlega
i fyrra. | lok mai sl. var tali® ad bankinn veeri ad thuga ad draga smam
saman ar kaupunum. [ desember tilkynnti hann ad dregi® yrdi ar
manadarlegum kaupum um 10 ma. Bandarikjadala. Aftur var tilkynnt
um 10 ma. Bandarikjadala samdratt i skuldabréfakaupum bankans i
jantar og i pridja sinn i mars. Frd og med april mun bankinn pvi kaupa
skuldabréf fyrir 55 ma. Bandarikjadala manadarlega.?

Styrivoxtum sedlabanka hefur verid haldid mjég lagum um all-
langt skeid i Bandarikjunum og Evrépu og tlit er fyrir framhald peirrar

1. Consensus Forecasts, mars 2014.

2. Yfirlysingar bankastjornar bandariska sedlabankans.

Mynd 1-1
Hagvoxtur i ymsum I6ndum’
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Heimild: Macrobond.

Mynd 1-2
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Mynd I-3

Gengi gjaldmidla valinna landa gagnvart
Bandarikjadal

Daglegar tolur 1. jantar 2013 - 31. mars 2014

1. jantar 2013 = 100

— Brasilia = Indland Russland
— Sudur-Afrika = Tyrkland

Heimild: Macrobond.

Mynd I-4
Hlutabréfavisitolur'

—— CDAX = Nikkei 225 FTSE 350 = S&P 500

1. Arsbreyting.
Heimild: Macrobond.

Mynd I-5
Hlutabréfavisitolur i nokkrum nymarkadsrikjum

= Brasilia = Indland Russland
— Tyrkland

Heimild: Macrobond.

stefnu, a.m.k. & evrusvaedinu. Bandariski sedlabankinn tilkynnti i mars
ad hann myndi ad 60ru ébreyttu ekki haekka vexti fyrr en & naesta ari.
Langt timabil lagra vaxta i helstu préudu rikjum hefur aukid dhaettu.
Sokn i heerri avoxtun leidir til aukinnar skuldsetningar og aheettutoku
sem kann ad hafa neikveed ahrif & fjarmalastodugleika.® Vida er til
skodunar ad bregdast vid pessu med notkun annarra taekja sem hamla
& moti uppbyggingu kerfisahattu (p.e. pjodhagsvaruid).

Aukin ahatta i nymarkadsrikjum

Ahugi fijarfesta & nymarkadsrikjum hefur minnkad undanfarid af
ymsum astedum. Almennt hafa hagvaxtarhorfur par versnad en
batnad i préadri rikjum par sem aheettudlag hefur einnig haldist lagt
(mynd 1-2). Einnig geetir 4hrifa pess i nymarkadsrikjunum ad banda-
riski sedlabankinn dregur ar innspytingu lausafjar i hagkerfid. Utflaedi
fjarmagns ar nymarkadsrikjum i fyrra og aftur i upphafi pessa ars hefur
leitt til veikingar gjaldmidla og haerri vaxta (mynd I-3).

Aukins fledis fjarmagns Gt Gr nymarkadsrikjum vard vart um
mitt sidasta r og aftur i jandar & pessu &ri. | fyrrasumar voru pad
gjaldmidlar rikja med umtalsvert ytra 6jafnveaegi, mikla verdbdlgu og
vaxandi skuldsetningu sem géfu eftir. A mynd -3 sést laekkun gjald-
midla Sudur-Afriku, Brasiliu og Indlands sidastlidid vor og haust en
sudur-afriski gjaldmidillinn laekkadi um 8,3% gagnvart Bandarikjadal
i mai i fyrra og brasiliskt real um 6,2%. | byrjun pessa ars flaeeddi
fijarmagn fra rikjum par sem dvissa 4 stjornmalasvidinu jokst og hag-
vaxtarhorfur voru téluvert verri en i préadri hagkerfum. Gengislaekkun
gjaldmidla Russlands og Tyrklands i byrjun pessa ars sést einnig &
mynd I-3 en rdblan laekkadi um 6,9% i januar og liran um 5% en hun
hafdi veikst um 6,1% manudinn 4 undan. Gengislaekkunin i byrjun ars
virdist pé hafa gengid nokkud hratt til baka en sedlabankar brugdust
vida vid og studdu vid gjaldmidla.*

Erlendir markadir
Voxtur hlutabréfasjoda i proudum hagkerfum hefur pryst hlutabréfa-
verdi upp 4 vid (mynd 1-4). { lok januar féll p6 eignaverd vida i skamma
stund & 68rum en 6ruggustu eignaflokkum vegna vonbrigda med
vinnumarkadstolur i Bandarikjunum a sama tima og auknir erfidleikar
komu fram i nymarkadsrikjum. | lok mars h6fdu hlutabréfavisitélur i
pyskalandi, Bandarikjunum og Japan hakkad um nélaegt 20% 4 tolf
manudum en samsvarandi hakkun i Bretlandi var 8,5% (mynd 1-4).
Eignaverd hefur almennt leekkad i nymarkadsrikjum siGastlidio
ar. broun MSCI-hlutabréfavisitalna i Bandarikjadélum er synd & mynd
[-5. Par kemur fram laekkun hlutabréfaverds i Bandarikjadolum i kjolfar
visbendinga um pad i lok mai i fyrra ad bandariski sedlabankinn
hygdist hagja & aukningu lausafjar. Aftur laekkadi eignaverd pegar
stefnan kom til framkvaemda i desember og pegar argentinski peséinn
féll i ok januar.

3. Altunbas, Gambacorta og Marques-lbanez ,Does monetary policy affect bank risk?"
International Journal of Central Banking, mars 2014 og Maddaloni og Peydr6 Bank Risk-
taking, Securitization, Supervision and Low interest Rates: Evidence from the Euro-area
and the U.S. Lending Standards The Review of Financial Studies, jani 2011.

4. BIS, Quarterly Review, mars 2014.



Skammtimavextir hafa farid hakkandi sidastlidid ar i nymarkads-
rikjum. Mynd -6 synir préun priggja méanada millibankavaxta i Sudur-
Afriku, Russlandi, Tyrklandi og Kina. Vextir hakkudu i Tyrklandi i lok
mai i fyrra og i byrjun jani haekkudu peir i Kina. Einnig kemur fram
heekkun vaxta i Tyrklandi og i Sudur-Afriku samhlida falli argentinska
gjaldmidilsins i lok jantar og i Russlandi hakkudu millibankavextir i
byrjun mars. Priggja manada millibankavextir eru 0,6 présentum heerri
en fyrir ari i Sudur-Afriku en & sama timabili hafa peir hakkad um 1,4
présentur i Russlandi, 1,6 prosentur i Kina og 6,0 présentur i Tyrklandi.

Innlendur pjédarbuskapur

Innlend eftirspurn

Hagvoxtur i fyrra meeldist 3,3% samkvamt bradabirgdatolum
Hagstofunnar sem er 0,3 présentum meiri voxtur en Sedlabankinn
spadi i Peningamdlum i febradar. Hagvoxtur i fyrra skyrist ad langmestu
leyti af vexti dtflutnings (mynd 1-7). Fjarfesting og einkaneysla h6fou
vaxi® nokkud arin tvé & undan med samsvarandi vexti innflutnings.
i fyrra breytist einkaneysla og fiarfesting litid fra fyrra ari pratt fyrir
samdratt i innflutningi skipa og flugvéla sem hafdi ahrif & maelda fjar-
festingu arin &4 undan.

Enn er fjarfesting litil i sogulegu samhengi eda innan vid 15% af
VLF en hlutfallid var um 20% ad jafnadi sidastlidin 30 ar (mynd I-8).
Fjarfesting atvinnuveganna hefur ekki nad sér 4 strik og opinber fjar-
festing er litil. Orlitinn voxt i ibadafjarfestingu matti greina undir lok
sidasta ars og er utlit fyrir frekari aukningu hennar & medan raunverd
ibadarhisnadis heldur afram ad haekka.

A fjorda arsfjordungi 2013 meeldist atvinnuleysi 4,5% sem er
liti® eitt minna en i fyrra. Samkvaemt skraningu Vinnumalastofnunar
var atvinnuleysi 4,5% i jantar og febrtar i ar en var 5,5% i s6mu
manudum i fyrra.

Undanfarna manudi hefur verdbolga hjadnad hratt og maldist
hin litid eitt undir markmidi i febrdar, i fyrsta skipti i prj ar.

Raungengi, vidskiptakjor og utflutningur

Raungengid heaekkadi allnokkud 4 sidasta ari og ma fyrst og fremst
rekja pad til styrkingar krénunnar. Sidustu prja arsfiordunga hefur
raungengid haldist i ndmunda vid 85% af medalgildi pess fra arinu
1980 og hefur pad ekki veri® sterkara sidan fyrir fall bankanna i
oktéber 2008 (mynd 1-9).

Vidskiptakjorin héldu afram ad versna & arinu 2013. Ver8laekkun
a porski vegur par pungt. porskafli jokst um rim 15% milli ara en
verdmeaeti porskaflans drést saman um 4,4% og aflaverdmeeti i fyrra
var i heild 4,1% minna en 2012. Alverd var einnig leegra i fyrra en arin
adur og verdmeeti Utflutts als minnkadi um 4% % milli ara. Tekjur af
erlendum ferdamonnum jukust hins vegar um naerri 15% og i fyrra
voru peer i fyrsta sinn meiri en tekjur af Gtflutningi sjavarafurda (mynd
1-10).

Vidsnuningurinn & vidskiptajofnudi & sidustu fimm arum hefur
verid mjog hradur (sja rammagrein I-1). Fjarfesting i landinu drost
saman um 11% af VLF & pessum fimm arum og hefur haldist i sogu-
legu lagmarki sidan. Pjodhagslegur sparnadur jokst einnig verulega
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Mynd I-7
Framlag radstofunarpatta pjodhagsreikninga
til hagvaxtar 2010-2013
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Mynd 1-9
Raungengi og vidskiptakjor
1. arsfj. 1980 - 4. arsfj. 2013
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands

begar einkaneysla drést saman i hlutfalli vid VLF. Zskilegt er ad vio-
halda myndarlegum afgangi af utanrikisvidskiptum & naestu arum til
pess ad standa undir greidsluflaedi pjédarbusins eins og fjallad er nanar
um i kafla 2. Til pess ad haegt verdi ad auka fjarfestingu i hagkerfinu
a sama tima og vidskiptajofnudur helst jakveedur er naudsynlegt ad
auka pjédhagslegan sparnad, sja ramma I-1.

Adgengi ad erlendum fjarmagnsmérkudum

Undanfarid hefur dregid Gr vaxtamun 10 ara rikisskuldabréfs islenska
rikisins sem gefid var Gt i Bandarikjadélum arid6 2012 og sam-
beerilegra rikisskuldabréfa Bandarikjanna med lokagjalddaga 2022.
Vaxtamunurinn er n um 2,0 présentur, um 20 punktum (0,2 présent-
um) undir pvi sem hann var minnstur sidastlidid vor (mynd 1-11). Fra
dramotum hefur vaxtamunur milli islands og Bandarikjanna & pennan
meelikvarda minnkad um 60 punkta. Sidastlidna tolf manudi hefur
vaxtamunur sému bréfa minnkad um 16 punkta en vaxtamunur milli
sambeerilegra skuldabréfa Lithdens og Bandarikjanna hefur minnkad
um 47 punkta og vaxtamunur Lettlands og Bandarikjanna & svipudum
skuldabréfum hefur minnkad um 56 punkta & sama timabili. Standard
& Poors feerdi horfur & lansheefi rikissjods ar neikveedum i stodugar i
januar 2014 og i desember 2013 stadfesti Moody's lanshaefiseinkunn-
ina Baa3 med stodugar horfur og jafnframt var einkunnin BBB hja
Fitch stadfest nu i febrdar, einnig med stédugar horfur.

Rammagrein 1-1

Vidskiptajofnudur,
fjarfesting og sparnadur

Mikil breyting hefur ordid & vidskiptajofnudi undanfarna aratugi.
Lengi vel var halli & vidskiptum vid utlond og var hann fjarmagn-
adur med erlendum lantékum og beinni erlendri fjarfestingu.
Vidskiptajofnudur er ekki einungis maling & peim afgangi eda halla
sem verdur & vidskiptum vid onnur 16nd heldur felur hann jafn-
framt i sér mat & pvi fjarmagnsstreymi sem naudsynlegt er til eda
fré landinu til ad meeta pessum halla eda afgangi. | lokudu hagkerfi
er sparnadur avallt jafn fijarfestingu en i opnu hagkerfi er unnt ad
fjarfesta umfram sparnad ef halli er & vidskiptum vid Gtlond, eda
ad fjarfesta erlendis ef afgangur verdur & utanrikisvidskiptum. Af
pvi leidir ad breyting & vidskiptajofnudi & sér avallt samsvorun |
breytingu & fjarfestingu og sparnadi.

Tafla 1. Breyting i fjarfestingarhlutfalli, hlutfalli pjodhagslegs
sparnadar og vidskiptajofnudi

Al AS ACA  Vidskiptajéfnudur

1994 1.9
Breyting 1994-2000 7,2 -4,9 -12,1

2000 -10,2
Breyting 2000-2002 50 6,7 11,7

2002 15
Breyting 2002-2008 6,4 -13,5 -19,4

2008 -17,9
Breyting 2008-2013 -11,0 13,5 241

2013 6,2

Taflan synir breytingu i hlutfalli fjarfestingar (Al), sparnadar (AS) og vidskiptajafnadar (ACA). ACA er avallt jafnt og AS ad
fradregnu Al. Allar tSlur eru i hlutfalli vid landsframleidslu. Vid atreikning vidskiptajafnadar og pjédhagslegs sparnadar er midad
vid mat Sedlabankans a undirliggjandi staeerdum.

Heimildir: Hagstofa lslands, Sedlabanki fslands.

Vidskiptajofnudur snerist Gr afgangi sem nam 1,9% af
vergri landsframleidslu arid 1994 i 10,2% halla arid 2000 (tafla
1). A pessum tima jokst fjarfesting i hlutfalli vid VLF um 7,2
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présentur og sparnadur drést saman um 4,9 présentur 4 sama tima.
Vidskiptahallinn hvarf sidan hratt og 4rid 2002 var 1,5% afgangur
af utanrikisvidskiptum pegar sparnadur jokst & ny & medan drd dr
fijarfestingu. Arid 2008 var fjarfesting riflega 6% meiri en 2002 i
hlutfalli vid landsframleidslu. Einkaneysla jokst jafnframt & pessu
timabili, p.e. sparnadur drést saman um 13,5% af landsfram-
leidslu og afleiding af pvi var um 18% (undirliggjandi) vidskipta-
halli arid 2008. Slikur halli & utanrikisvidskiptum er ekki sjalfbaer
enda fjarmagnadur ad miklu leyti med erlendu lansfé eins og pekkt
er. Vidsndningurinn & sidustu 5 arum hefur verid mjog hradur.
Fjarfesting i landinu drést saman um 11% af landsframleidslu og
hefur haldist i sogulegu lagmarki i fimm ar. Pjodhagslegur sparnadur
jokst einnig verulega pegar einkaneysla drést saman i hlutfalli vid
landsframleidslu eda um 13,5 prosentur, pegar midad er vid undir-
liggjandi sterdir. Askilegt er ad fjarfesting taki vio sér eftir aralangan
dvala. Engu ad sidur er full porf & ad vidhalda myndarlegum afgangi
& utanrikisvidskiptum vegna pungrar greidslubyrdar erlendra lana
pjédarbdsins. Til pess ad hvort tveggja gangi upp parf pjodhagslegur
sparnadur ad aukast toluvert.

Innlendir markadir

Fasteignamarkadur

Velta & fasteignamarkadi jokst & arinu 2013 og hefur aukist afram pad
sem af er rinu (mynd 1-12). Arsfj6rdungsleg velta & féstu verdlagi var
i fyrra svipud og arid 2003. Sem hlutfall af vergri landsframleidslu var
velta 4 fasteignamarkadi & sidasta arsfjoroungi 2013 um 13,3% sem
er um 0,7 présentum undir medaltalsveltu fra sidustu aldamétum.
petta bendir til ad timabili litillar veltu & fasteignamarkadi, sem hofst
snemma ars 2008, hafi lokid 2012.

Raunverd ibudarhisnadis hefur haldid afram ad haekka. |
febrtar hafdi visitala ibidaverds haekkad um 6,4% umfram verdlag
frd sama manudi i fyrra. Svo mikil hakkun & tolf manada timabili
hefur ekki sést siGan i jantar 2008. Raunverd ibidarhlsnadis hefur
nl haekkad um 10,6% fra pvi ad pad var laegst i desember 2010 og er
nu svipad og pad var i névember 2004 (mynd 1-13).

Skuldabréfamarkadur
Dregid hefur ur veltu & skuldabréfamarkadi undanfarin ar en vid-
skipti med hlutabréf hafa aukist samfara skraningu fleiri hlutafélaga
4 markad. Velta med skuldabréf i Kauphdll islands var 1.822 ma.kr.
arid 2013 samanborid vid 2.324 ma.kr. arid 2012 (mynd I-14). Adeins
3% af veltunni eru med skuldabréf gefin Gt af 6drum en rikissjooi
eda Ibudalanasjodi. Veruleg aukning hefur ordid 4 sidastlidnum arum
i Utgafu annarra adila en rikissjods a skuldabréfum. Tengjast peer
atgafur ad miklu leyti annars vegar gjaldeyrisitbodum Sedlabankans
sem nanar er fjallad um i rammagrein 11-2 og hins vegar fjarmognun
fagfjarfestasjoda sem nanar er fjallad um i rammagrein 1-2.
Avéxtunarkrafa rikisvixla og rikisskuldabréfa med stuttan liftima
er leegri en vedlanavextir Sedlabankans og hefur svo verid fra pvi ad
fijarmagnshoftin voru tekin upp. Pad sama er uppi & teningnum vard-
andi avéxtunarkréfu & verdtryggdum skuldabréfum. Avéxtunarkrafa
verOtryggdra skuldabréfavisitalna til fimm og tiu ara hefur laekkad fra
arslokum 2007 ar 6,57 % 0g 5,29% 12,49% 0g 2,93% i lok ars 2013

Mynd 1-10
Skipting atflutningstekna 2013
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Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 1-11
Vaxtamunur 10 ara skuldabréfa islands,

Lettlands og Lithdens og 10 4ra bandariskra
rikisskuldabréfa

Daglegar tolur, 9. mai 2012 - 2. april 2014

2012 i 2013 "2014

— [SL-BNA
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Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-12
Velta & fasteignamarkadi
2. rsfj. 2001 - 4. arsfj. 2013

M. kr. & verdlagi 4. arsfj. 2013

Heimildir: Hagstofa islands, Pj6dskra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Raunverd ibtida
Méanadarlegar télur, jantar 1994 - februar 2014
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Heimildir: Hagstofa slands, Pjédskra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-14
Velta & mérkudum 2012 og 2013
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Heimildir: Nasdag OMX [sland, pj6dskré Islands, Sedlabanki {slands.

og hefur verid undir 3,5% fra pvi um mitt ar 2010. Haekkun skulda-
bréfavisitalna Kauphallarinnar fra &rsbyrjun 2009 er synd & mynd 1-15.
Verdhaekkunin & timabilinu, sem endurspeglast i lagri avoxtunarkrofu,
skyrist ad nokkru leyti af mikilli eftirspurn fra innlendum og erlendum
fjarfestum sem eru fastir med fjarfesting hér & landi vegna haftanna.
Skuldabréfaeign erlendra adila nam i lok siastlidins ars 191 ma.kr.
og laekkadi um 54 ma.kr. & arinu 2013 eins og nanar er fjallad um i
kafla I1.

Laekkun markadsvaxta & skuldabréfamarkadi leidir til laegri
fjarmognunarkostnadar rikissjods en hann hefur laekkad mikid & inn-
lendum markadi fra pvi ad fjarmagnshoftin voru sett 4. Vid pvi ma
buast ad avoxtunarkrafa 4 skuldabréfamarkadi geti hakkad pegar
losad verdur um hoftin. Pad myndi pyda haekkun & fjarmagnskostnadi
rikissjods ad 6drum forsendum oébreyttum.

Hlutabréfamarkadur
Velta & hlutabréfamarkadi hefur aukist mikid undanfarin misseri og
félogum 4 adallista Kauphallarinnar fjélgad. Arid 2013 var veltan 251
ma.kr. samanborid vid 88 ma.kr. arié adur. A arinu 2013 voru prji ny
félog skrad 4 adallista Kauphallarinnar, Vatryggingafélag islands (VIS),
Tryggingamidstédin (TM) og N1. Urvalsvisitala Kauphallar islands,
OMXI6, haekkadi um 18,9% arid 2013 samanborid vid 16,5% arid
2012 (mynd 1-16). Hun lekkadi hins vegar um 7,7% & fyrsta ars-
fjérdungi 2014. Verdpréun & fiordungnum var breytileg milli einstakra
félaga en mest var haekkun a bréfum Vodafone, um 13%. Mest laekk-
adi hins vegar Marel eda um 21%.

Markadsvirdi skradra félaga & adallista Kauphallarinnar jokst
um 133 ma.kr. & arinu 2013 samanborid vid 60 ma.kr. & arinu 2012
en utlit er fyrir aframhaldandi fjolgun félaga 4 adallistanum & pessu
ari. Stefnt er ad pvi ad vidskipti med bréf Sjévar hefjist 11. april nk.
en almennt hlutafjaritbod félagsins for fram 27. til 31. mars. sl. Nu
stendur yfir hlutafjardtbod HB Granda og stefnt er ad pvi ad bréf
félagsins verdi tekin til vidskipta & adallista Kauphallarinnar i fram-
haldinu. Félagi® hefur verid skrdd & tilbodsmarkadi Kauphallarinnar,
First North, sidastlidin ar.

Gjaldeyrismarkadur

Gengi krénunnar styrktist um 2% & fyrsta fjordungi arsins en hafdi
styrkst um 6,4% & sama tima i fyrra. A arinu 2013 styrktist gengi
krénunnar um teplega 11% midad vid visitdlu medalgengis.

Fra midjum mai i fyrra hefur Sedlabankinn verid virkari i inn-
gripum & gjaldeyrismarkadi (mynd 1-17). Flokt & gengi krénunnar
(malt sem stadalfravik daglegra breytinga) a fyrsta arsfjoroungi var
um helmingi minna en & sama tima i fyrra. FIokt & gengi krénunnar
minnkadi i kjolfar aukinnar virkni Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi.
Sedlabankinn seldi gjaldeyri tvivegis i mai i fyrra en i juli breyttust
adstaedur & markadnum og gengid styrktist talsvert par sem vidskipta-
vakar beindu gjaldeyri i meira meeli Ut & markadinn. Sedlabankinn
brast vid préuninni med inngripum & markadi og keypti gjaldeyri en
bad hafdi bankinn ekki gert fra pvi ad reglulegum gjaldeyriskaupum
var haett i lok ars 2012. Fra juli og Ut arid keypti Sedlabankinn gjaldeyri



fyrir jafnvirdi 10 ma.kr. A méti seldi bankinn jafnvirdi teeplega 2 ma.kr.
begar gengid veiktist nokkud sndgglega i agust og september. A fyrsta
fjérdungi pessa ars keypti Sedlabankinn gjaldeyri af vidskiptavokunum
fyrir jafnvirdi 24,2 ma.kr. en seldi & méti i eitt skipti jafnvirdi teeplega
0,5 ma.kr. Hlutdeild Sedlabankans i heildarveltu & gjaldeyrismarkadi
nam 39% a fjérdungnum samanborid vid um 14% arid 2013. Inngrip
Sedlabankans fra pvi ad bankinn tilkynnti um aukin inngrip i mai &
sidasta ri hafi haldid aftur af meiri styrkingu kronunnar en ella hefdi
ordid. Aukid frambod gjaldeyris & sidustu manudum ma medal annars
rekja til pess ad gjalddagar & erlendum lanum innlendra adila hafa
ekki verid eins pungir & sidustu 10 manudum og misserin & undan,
og gjaldeyrismisveaegi fjarmalafyrirtaekja hefur minnkad, medal annars
vegna adgerda Sedlabankans.

Millibankamarkadur med kronur

Heildarvelta & millibankamarkadi med krénur var 377 ma.kr. & arinu
2013 en var 399 ma.kr. arid 2012 (mynd 1-14). Fyrstu tvo manudi
arsins 2014 var veltan 4 millibankamarkadi talsvert minni en & sama
timabili undanfarin ar. Vextir & millibankamarkadi hafa verid i nedri
helmingi vaxtagangsins um nokkurt skeid, ad jafnadi 0,25 présentum
fra golfi hans. [ tvigang 4 arinu 2013 haekkudu vextir, ad og rétt
yfir pak gangsins. Vextir til einnar neetur hakka helst kringum stéra
utfleedisdaga hja fijarmalafyrirtaekjum um midjan manud eda i kringum
manadamot.”

5. Einnig hefur ahrif hversu langt bindiskyldutimabil er komid og hvernig markadsadilum
gengur ad uppfylla bindiskyldu. I slikum tilfellum eru vextirir fljétir ad leita i fyrra jafnvaegi.
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Mynd 1-15
Skuldabréfavisitolur’
Daglegar tolur, 2. jantar 2009 - 31. mars 2014

2. jantar 2009 = 100

2009 ' 2010 | 2011 | 2012 | 2013 ‘14

—  Overdtryggt til 1 ars

—  Overdtryggt til 3 manada
Overdtryggt til 5 4ra

—  Verdtryggt til 5 ara

—  Verdtryggt til 10 ara

1. Visit6lurnar eru utreikningar Nasdaq OMX Iceland & avoxtun skulda-
bréfa med fastan liftima.

Heimild: Nasdaq OMX fsland.

Mynd I-16
OMXI6-hlutabréfavisitalan
Daglegar tolur, 2. jantiar 2009 - 31. mars 2014

Visitala

I T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 "4

Heimild: Nasdaq OMX island.

Mynd 1-17
Vidskipti Sedlabankans a gjaldeyrismarkadnum

Vikulegar tolur

Ma.kr.

L L !
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Rammagrein [-2  pad nefnist skuggabankastarfsemi (e. shadow banking) pegar hefd-
bundin bankastarfsemi fer fram utan hins eftirlitsskylda bankakerfis.

Hér er att vid midlun lansfjar par sem langtimaeignir eru fjarmagn-

Skuggaban kastalrfse’ml adar med skammtimaskuldum og eru eignirnar oft 4 tidum illseljan-
og utgafa legri en fjarmognunin. Starfsemi peningamarkadssjéda, endurhverf
fyrirtaekjaskuldabréfa vidskipti milli fjarmalastofnana og dtgafa eignatryggdra verdbréfa

eru allt deemi sem geta talist til skuggabankastarfsemi. Starfsemin er
jafnan fjarmognud med o6tryggdu skammtimafjarmagni sem getur
burrkast upp an nokkurra fyrirvara. Onnur heetta sem fylgir skugga-
bankastarfsemi er st ad huin getur att patt i aukningu skuldsetningar
og myndun eignaverdsbolu. Vegna tengsla vid bankakerfid getur
skuggabankastarfsemi af pessum sékum égnad fjarmalastodugleika.

A sidustu arum hefur skuggabankastarfsemi vaxid vida um
heim og hafa dhyggjur af henni aukist vegna skorts & kerfisbundnu
eftirliti med starfseminni. [ peim efnum er sjonum gjarnan beint ad
ahettu vegna tengsla skuggabankakerfisins vid kerfislega mikilveega
adila & fjarmalamarkadi svo sem vidskiptabanka eda lifeyrissjodi.
Fjarmalastodugleikaradid (e. The Financial Stability Board [FSBI)
fylgist med skuggabankakerfum heimsins. Samkvaemt nyjustu
skyrslu radsins voru eignir ,annarra fjirmagnsmidlara" (e. other
financial intermediaries [OFI]) um % af 6llum fjareignum heimsur-
taks pess, en pad samsvarar um helmingi af eignum bankakerfanna
og 117% af samanlagdri vergri landsframleidslu heimsurtaksins.’

Mynd 1

Utgéfa fyrirtaekjaskuldabréfa, staekkun flokka
og heimild til utgafu’

Jantar 2010 - febrdar 2014
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1. Midad er vid Gtgafudag skuldabréfanna.
Heimild: Verdbréfaskraning islands.

Buist er vid pvi ad med hertum lausafjar- og eiginfjarkrofum &
hefdbundna bankastarfsemi muni hlutfallid haekka i framtidinni.
Reglugerd og aukid eftirlit parf til pess ad bregdast vid pessari
préun, myndi hidn é6gn vid fjarmalastodugleika. Skuggabankakerfi
virdast almennt vera steerri i préudum rikjum en voxtur peirra var
b6 mestur medal nymarkadsrikja arid 2012. Midlun fjarmagns i
gegnum skuggabankakerfi heimsurtaksins jokst um tep 7,6% arid
2012, dr 66 billionum Bandarikjadala i 71 billjon Bandarikjadala.?

Likt og bankastarfsemi almennt pa var skuggabankastarfsemi
mun umfangsmeiri hér & landi fyrir fjarmalaafallid haustid 2008. Ad
undanférnu hefur aukin athygli beinst ad skuggabankastarfsemi
hér & landi, sér i lagi vegna takmarkadra fjarfestingarkosta innan
haftaumhverfisins og samhlida er umtalsverd fjarfestingarporf il
stadar hja lifeyrissjodunum. Ein moéguleg birtingarmynd skugga-
bankastarfsemi er Gtgafa fyrirtaekjaskuldabréfa, pa sér i lagi midlun
fijarmagns i gegnum sjodi eda fjarfestingarfélog. Fagfjarfestasjodir
hafa veri® nokkud aberandi i itgafu skuldabréfa sidastlidin tvo ar og
bé gjarnan i tengslum vid fjarmoégnun fasteignaverkefna. Arin 2012
0g 2013 voru til a8 mynda um 80% af itgefnum skuldabréfum fag-
fjarfestasjoda vegna fasteignaverkefna.

Yfirleitt eru pad fagfjarfestar & bord vid lifeyrissjodi sem kaupa
skuldabréf fagfjarfestasjodanna, en ad lokinni Gtgafu eru bréfin
gjarnan skrdd 4 markad. Vert er ad benda & ad skuldabréf fag-
fjarfestasjodanna fela sjaldan i sér bein ved og er ahetta af slikri
fjarfestingu pvi bundin vid sjalfan fagfjarfestasjodinn en ekki i undir-
liggjandi eignum. Mikilvaegt er ad verdlagning pessara skuldabréfa
og avoxtunarkrafa til peirra taki mid af pvi. Pess ber p6 ad geta ad
fjarfestingarheimildir fagfjarfestasjédanna eru gjarnan takmarkadar
vid mjog sértek verkefni og eignir, er aheettan pvi gjarnan dbeint
tengd undirliggjandi eignum.

1. Eftirfarandi 16nd eru i heimsurtaki FSB: Argentina, Astralia, Bandarikin, Brasilia, Bretland,
Frakkland, Holland, Hong Kong, Indland, Indénesia, ftalia, Japan, Kanada, Kina, Kérea,
Mexikd, Russland, Sadi-Arabia, Singapur, Sile, Spann, Sudur-Afrika, Sviss, Tyrkland og
byskaland.

2. Sja skyrslu FSB: Global Shadow Banking Monitoring Report 2013.
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Hin hlid markadarins fyrir fyrirtaeekjaskuldabréf, pad er fiar-
mognun an milligbngu fagfijarfestasjoda, hefur ad miklu leyti
tengst fjarfestingarleidinni i gjaldeyrisitbodum Sedlabanka fslands.
| Fidrmalastodugleika 2013/1 var greint frd pvi ad ari® 2012 hafi
Utgafa dskradra fyrirtaekjaskuldabréfa numid 57 ma.kr. og ad datlad
hafi verid ad um 57% af Utgafu dskradra fyrirtaekjaskuldabréfa
hafi verid i tengslum vid fjarfestingarlei® Sedlabankans. Morg
af pessum éskradu bréfum voru hins vegar skrad a4 markad arid
2013 en skraning bréfa nam 62 ma.kr. & pvi ari, sem er veruleg
aukning fra fyrra ari en pa nam skraning 5,3 ma.kr.? Eftir stendur ad
fyrirteekjaskuldabréf Gtgefin arid 2012 sem eru enn éskrdd eru neer
eingdngu tengd fjarfestingarleid Sedlabankans. Sedlabankinn hélt
sjo gjaldeyrisitbod & sidasta ari og ma aeetla ad u.p.b. 34,7 ma.kr.
af atgefnum fyrirtaekjaskuldabréfum séu vegna peirra, er pad svipud
fjarhaed og arid 2012.

begar litid er & markad fyrir fyrirtaekjaskuldabréf i heild sinni
ma sja ad par hefur verid mikil groska a sidastlionum tveimur arum
og er pad skref i rétta att til virks fjarmalamarkadar. Fyrstu tveir
manudir arsins 2014 benda jafnframt til pess ad sama verdi uppi
4 teningnum i 4r. Ari® 2013 nam utgéfa allra fyrirteekjaskuldabréfa
ramlega 79 ma.kr., sem er um 11 ma.kr. meira en arid 2012, en litid
var gefid ut arin 2010 og 2011. Fyrstu tvo manudi arsins 2014 voru
gefin Gt fyrirteekjaskuldabréf fyrir 16 ma.kr., en énytt heimild var
taeplega 11 ma.kr. bPar af gafu fagfjarfestasjédir ut skuldabréf fyrir
um 11,5 ma.kr. eda i kring um 70% af heildardtgafu fyrstu tveggja
manada arsins 2014.

Sem fyrr segir dré Or skuggabankastarfsemi vid fall banka-
kerfisins. Voxtur sidustu ara hefur aftur & moéti verid nokkur og pvi
vert ad fylgjast med préun kerfisins. Til ad mynda drogust hrein
ny utlan stéru vidskiptabankanna priggja til fasteignafélaga saman
um einn milljard arid 2013, en fagfjarfestasjodir gafu ut skuldabréf
i tengslum vid fasteignavidskipti fyrir teeplega 6 ma.kr. arid 2013
og rimlega 17 ma.kr. arid par & undan.* Hrein ny Gtlan til eignar-
haldsfélaga jukust reyndar um 7 ma.kr. arid 2013 en hluti af peim
atlanum er vegna fasteignaverkefna. Ad auki ma nefna ad fjarhaed
hreinna nyrra Gtlana stéru vidskiptabankanna priggja til fyrirtaekja
nam teeplega 80 ma.kr. arid 2013, sem er nanast sama fjarheed og
atgafa fyrirtaekjaskuldabréfa pad arid.

3. Hérer midad vid pa dagsetningu sem bréfid er skrad i Kauphollina, gjarnan er tof fra pvi
a0 bréf er upprunalega gefid Ut pangad til ad pad er skrdd & markad.

4. Med hreinum nyjum atlanum er att vid ny Gtlan ad fradregnum uppgreidslum.

Mynd 2

Utgafa 6skradra fyrirtaekjaskuldabréfa
og staekkun flokka’
Januar 2010 - febrtiar 2014

Ma.kr.
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B Fyrirteki i fasteignastarfsemi
mm Fyrirteki == Fagfjarfestasjodir mm Eignarhaldsfélog

1. Midad er vid Utgafudag skuldabréfanna. bau bréf sem hafa verid
skrad i Kaupholl islands eru ekki talin med og er pvi mogulegt ad fjar-
haedir dskradra bréfa verdi legri pegar fram lida stundir.

Heimild: Verdbréfaskraning islands.
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Il Ytri stada pjédarbusins

Draga parf ur ahaettu vegna skammtimaeigna erlendra

adila fyrir losun hafta

[sland 4 vid greidslujafnadarvanda ad etja. Fyrirsjdanlegt er ad & naestu drum verdur vidskiptaatgangur ekki
neegur til ad standa undir samningsbundnum afborgunum erlendra ldna, hvad pa ad hleypa ut krénueignum
erlendra adila. betta er megindstada fidrmagnshaftanna. Lengja verdur i erlendri fiarmégnun og draga verulega
ur veegi skammtima krénueigna i héndum erlendra adila og innldnsstofnana i slitamedferd 4dur en losun hafta
er méguleg. Samhlida purfa rikissjédur og Sedlabankinn ad endurfjdrmagna hluta af dtistandandi skuldum. beer
adgerdir sem radist verdur i vid losun haftanna purfa ad leysa greidslujafnadarvandann i brdd og lengd med
heetti sem vardveitir fidrmdlastédugleika og tryggir adgengi ad erlendum ldnsfiarmérkudum.

Greidslujafnadarvandinn

Adgengi innlendra adila annarra en rikissjods og Sedlabanka ad
erlendum lansfjarmorkudum er enn ad verulegu leyti takmarkadur.
Samtimis er ljost ad vidskiptaafgangur naestu ara verdur ekki naegur
til ad standa undir samningsbundnum afborgunum erlendra lana,
pbadan af sidur 60ru Gtfleedi sem fjarmagnshoftin veita timabundid
skjol fyrir. Skammtima krénueignir, aflandskrénur, i eigu erlendra
adila nema taepum fimmtungi af landsframlei@slunni og pvi til vid-
botar eru kronueignir innlansstofnana i slitamedferd bokfaerdar & um
riman fjordung af landsframleidslunni. Lengja parf i erlendri fjar-
mognun og samhlida draga ar skammtima kronueignum i hondum af-
landskrénueigenda og innlansstofnana i slitamedferd fyrir losun hafta.
Pad er medal annars hagt ad gera med samningum um ad lengja i
skuldunum, endurfjarmognun, eignaskiptum, afskriftum eda semja
um Utgdngu pessara adila med beinum samningum eda i gegnum
Utbod. Adgerdirnar verda ad vera vel igrundadar og samrymast pvi
ad adgangur ad erlendum lansfiarmérkudum batni i framhaldinu par
sem ella er greidslujafnadarvandinn ekki leystur nema til skamms tima.

Vidskiptajofnudur

Arid 2013 var undirliggjandi vidskiptajéfnudur jakvaedur um 82 ma.kr.
eda 4,6% af landsframleidslu og hefur ekki verid meiri fra arinu 2010."
Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum arid 2013 var um 132
ma.kr. eda 7,4% af landsframleidslu. Pad er nokkru meiri afgangur en
arid 2012, aukning um 1,3 présentur af landsframleidslu, pratt fyrir
ad raungengid hafi verid heldur haerra arid 2013. Samsetning afgangs
af voru- og pjonustuvidskiptum hefur breyst & sidastlionum arum.
Hann hefur dregist saman um naerri helming fra arinu 2010, Ur 7,8%
af landsframleidslu i 3,9% arid 2013. Minnkandi afgangur af voru-
skiptum skyrist ad miklu leyti af auknum innflutningi, heerra raungengi
og versnandi vidskiptakjorum, sem ryrnudu um 7% & timabilinu. Aftur
a méti hefur afgangur & pjonustuvidskiptum aldrei verid jafn mikill og

1. An péttatekjuahrifa innlansstofnana i slitamedferd og Actavis.

Mynd 11-1
Voruskipta-, pjonustu-, undirliggjandi
pattatekju- og vidskiptajofnudur

% af VLF
15

\/]
200520062007 '2008"2009 20102011 20122013

B Voruskiptajofnudur
B Pjonustujofnudur
I Undirliggjandi pattatekjujéfnudur'-2
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?
1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. 2. An 4hrifa innlansstofnana

i slitamedferd og Actavis & pattatekjujéfnudinn.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-2
Vidskiptakjor véru- og pjonustuvidskipta
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

arid 2013, um 3,5% af landsframleidslu. pad skyrist ad mestu leyti af
auknum tekjum af ferdamoénnum sem ndnar er fjallad um i kafla V.

Halli & undirliggjandi jo6fnudi pattatekna minnkadi 2013 og var
adeins 2,8% af landsframleidslu. bar spilar inn i ad vaxtastig erlendis
er enn mjog lagt.

Fjarmagnshoftin halda aftur af pattatekjuhallanum
Raunverulegur pattatekjuhalli, ad teknu tilliti til reiknadra vaxta a
innlendar eignir innlansstofnana i slitamedferd, er mun meiri en
meeldur pattatekjujofnudur synir. Innlansstofnanir i slitamedferd eru
skilgreindar sem innlendir adilar og vaxtatekjur peirra og ardur af inn-
lendum eignum koma pvi ekki fram i melda pattatekjujofnudinum.
Baedi 4 pad vid um vaxtatekjur og ard af kronueignum blanna og
vaxtatekjur af innlendum eignum skradum i erlendum gjaldmidlum,
svo sem skuldabréfum milli Landsbankans og LBl og innlanum
buanna i erlendum gjaldmidlum i vidskiptabonkunum. pessi skekkja
kemur pannig fram ad kronueignir blanna vaxa yfir tima, par sem
biunum er oheimilt ad flytja vaxtatekjur og ard af krénueignunum
Ur landi. betta veldur einnig vanmati & undirliggjandi pattatekjuhalla
sem nemur vaxtagjéldum af innlendum eignum bdanna skradum i
erlendum gjaldmidlum. Undirliggjandi pattatekjujofnudur er an inn-
lansstofnana i slitamedferd og lyfjafyrirtaekisins Actavis. | einhverj-
um tilvikum kunna pessir adilar p6 ad hafa marktaek ahrif &4 voru-,
bjonustu- og pattatekjujofnud sem ekki er leidrétt fyrir. Til vidbotar
vid framangreinda skekkju & undirliggjandi pattatekjujofnudi eru kaup
innlansstofnana i slitamedferd & erlendri sérfraedipjonustu sem greitt
er fyrir med erlendum eignum i raun skekkja i pjonustujofnudinum.
Framangreindar skekkjur eru af sému staerdargradu og vega hvor adra
ad miklu leyti upp.

Ad teknu tilliti til pessara vaxtagjalda og med hlidsjon af kjorum
a erlendum lansfiarmoérkudum er liklegt ad pattatekjuhallinn muni
aukast & komandi arum, samfara endurfjarmégnun erlendra skulda
og losun hafta. Pott vextir af erlendum eignum innlendra adila teljist
til pattatekna skila paer sér ekki ad ollu leyti til landsins. Hluti peirra
kemur fram i fijarmagnsjofnudi sem endurfjarfestar pattatekjur. A
hlidsteedan hatt er ekki heldur sjalfgefid ad allir vextir af innlendum
eignum erlendra adila streymi 0r landi. Fjarmagnsjofnudurinn synir
aftur & moti fjarmagnshreyfingar eins og nanar er vikid ad i vidauka I1.
Af framangreindum asteedum gefur undirliggjandi vidskiptajofnudur
ekki fyllilega rétta mynd af getu pjdédarbusins til pess ad standa undir
daetludum afborgunarferli erlendra lana og 60ru gjaldeyristtfledi.

Vidskiptakjor, raungengi og voru- og pjonustujéfnudur

Framleidsla helstu Gtflutningsafurda, sjavarafurda og als, er ad mestu
had magntakmoérkunum ad minnsta kosti til skemmri og medallangs
tima. Pad pydir ad voruskiptajofnudur er mjog hadur pvi verdi sem
afurdirnar seljast 4. bessi ahrif eru sterkari i sjavardtvegi en alfram-
leidslu pvi ad par geetir sams konar ahrifa baedi & inn- og utflutnings-
hlidinni. Fra pvi ad alpjodlega fjarmalakreppan hofst arid 2007 hafa
vidskiptakjor Islendinga ryrnad um neerri 17% og voru arid 2013
um 9% undir pvi sem pau hafa ad medaltali verid fra lokum seinni



heimsstyrjaldar. Lakari vidskiptakjor draga ur afgangi af voru- og
bjonustuvidskiptum og valda prystingi & gengi kronunnar og torvelda
urlausn greidslujafnadarvandans. Groflega ma gera rad fyrir, ad 6llum
60rum forsendum ébreyttum, ad 1% breyting vidskiptakjara leidi til
breytingar um 0,5% af landsframleidslu & afgang véru- og pjonustu-
jafnadar. bpréun vidskiptakjara mun einnig liklega hafa nokkur ahrif &
préun gengis kronunnar midad vid ndverandi afborgunarferil erlendra
skulda pjodarbusins. Nanar er fjallad um vidskiptakjor pjédarbusins i
rammagrein 11-1 i Peningamalum 2013/4.

Raungengid er einnig lagt i sdgulegum samanburdi um pessar
mundir. A sidastliénu ari var pad um 17% veikara en medaltal dranna
1980 til 2012 en & pvi timabili var vidvarandi halli & voru- og pjon-
ustujofnudi. Lagt raungengi stydur vid afgang af voru- og pjonustu-
jofnudi (mynd 11-3). Innlendur pj6darbuskapur hefur adlagast breyttu
raungengi nokkud hratt eftir fall bankakerfisins medal annars med
auknu veegi utflutningsatvinnugreina, sérstaklega ferdapjonustu. Verdi
raungengid 4 nastu drum & svipudu réli og pad hefur verid eftir fall
bankakerfisins bendir fatt til annars en afram verdi talsverdur afgangur
af voru- og pjonustujéfnudi. pad synir reynsla annarra pjéda sem lent
hafa i sambarilegum banka- og gjaldmidlakreppum. Oraunhaft er
ad neysla, fjarfesting og afgangur af voru- og pjonustujofnudi muni
leita i fyrri langtimamedaltol svo lengi sem raungengi er langt undir
langatimamedaltali sinu. Ségulegt medaltal pjodaritgjalda og vid-
skiptajafnadar byggir & mun sterkara raungengi, mun betra adgengi
ad erlendum lansfjarmorkudum og mikilli skuldaséfnun pegar utgjold
jukust hradar en tekjumyndun i pjédarbuskapnum.

Greidslufledi sem er 6had hoftum

Adgengi innlendra adila ad erlendum lansfjarmoérkudum hefur glaedst
a sidastlidnum manudum, en undanfarid hefur dregid Gr vaxtaalagi 10
ara rikisbréfs islenska rikisins sem gefid var ut i dollurum og sambeaeri-
legra rikisskuldabréfa Bandarikjanna eins og nanar er fjallad um i kafla
I. Beedi Arion banki og Landsbankinn hafa fengid lansheefiseinkunnina
BB+ med stodugum horfum fra S&P. Mun pad an efa stydja vid mark-
adsfjarmoégnun peirra erlendis. | febriaar 2013 gaf Arion banki Gt 6ved-
tryggd skuldabréf til priggja ara i Noregi fyrir um 11,2 ma.kr. & 500
punkta alagi. islandsbanki fylgdi i kjolfari® i desember 2013 og gaf ut
6veltryggd skuldabréf til fiogurra ara i Svipjéd fyrir um 8,9 ma.kr. og
steekkadi flokkinn nu i byrjun mars um 5,3 ma.kr. & 330 punkta alagi.
Nanar er fjallad um pessar utgafur i kafla IV. Orkuveita Reykjavikur
styrkti einnig lausafjarst6du sina med lani fra Goldman Sachs 4 seinni
hluta sidastlidins ars. Petta eru visbendingar um ad heldur sé ad rofa til
hja innlendum adilum med adgengi ad erlendum lansfjarmérkudum,
eftir ad peir h6fdu verid nanast lokadir 6drum en rikissjédi og utflutn-
ingsfyrirtaekjum med traust tekjufleedi i erlendum gjaldmidlum allt fra
falli bankakerfisins haustid 2008. Fjarmognunarkjorin sem innlendum
adilum hafa bodist eru pé enn nokkud ha.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans nam i arslok 2013 um 480 ma.kr.
eins og sja ma 4 mynd Il-4. A sama tima namu erlendar skamm-
timaskuldir pjédarbdsins, skuldir & gjalddaga neestu 12 manudi, nanast
somu upphad. Um helmingur af fordanum, 245 ma.kr., er & gjald-

YTRI STADA PJODARBUSINS

Mynd I1-3
Voru- og pjonustujofnudur og raungengi
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd II-4

Aztladar afborganir rikissj6ds og Si af erlendum
lanum og lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum
vid félinu bankana 4samt gjaldeyrisforda Si'

Ma.kr.

2014 1 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019

fordi

Gjaldeyris-

B Sedlabanki Islands
Bl Rikissjodur

1. M.v. stédu 31.12.2013 og gengi 26.02.2014.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd II-5
Gjaldeyrisfordi/erlendar skammtimaskuldir’

%

2010 2011 2012 2013

—— Gjaldeyrisfordi/erlendar skammtimaskuldir
med hoftum

— Gjaldeyrisfordi/erlendar skammtimaskuldir
an hafta

1. Guidotti-Greenspan-hlutfall. Skammtimaskuldir vid undirliggjandi
erlenda adila i erlendum gjaldmidlum og islenskum krénum (an innlana
i erlendum gjaldmidlum, 100% binding skv. lausafjarreglum Sedlabanka
[slands).

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 1I-6

Aztladar afborganir af erlendum lanum og
lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum vid féllnu
bankana, annarra en rikissjds og S’

% af VLF
6

Sveitarfélog
Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir
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|
[ Fyrirtaeki med rikisabyrgd
B Fyrirtaeki sveitarfélaga
B Adrir adilar
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Lanaskuldir innlendra adila, 4n Landsbankans, vid
féllnu bankana i erlendum gjaldmidlum

0

Landsbankinn

1. M.v. st6du 31.12.2013 og gengi 26.02.2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

daga & naestu premur arum. Naudsynlegt er pvi ad endurfijarmagna
ad minnsta kosti hluta af peim lanum sem naest eru & gjalddaga til
pess ad nagjanlegur gjaldeyrisfordi sé til stadar til pess ad haegt sé ad
losa fjarmagnshoftin an pess ad traust bidi hnekki. Jafnframt verdur ad
draga ar erlendum skammtimaskuldum. Mégulegar adgerdir tengdar
losun haftanna mega ekki raska markadsadgangi rikissjods, hvorki
til lengri né skemmri tima. A mynd 11-5 ma sja préun & svokélludu
Guidotti Greenspan-hlutfalli, gjaldeyrisfordi & méti erlendum skamm-
timaskuldum annars vegar med og hins vegar an hafta, a sidastlionum
arum. AJ jafnadi er midad vid ad hlutfallid sé ad lagmarki yfir 100%
til ad auka traust og tryggja adgengi ad erlendum lansfiarmoérkudum.
Endurgreidsluferill innlendra adila & erlendum lanum er pungur a
neastu arum, greidslubyrdin er & bilinu 110 til 126 ma.kr. & arunum
2015 til 2018. Til ad lidka fyrir endurfjarmoégnun hluta pessara skulda
& markadi parf gjaldeyrisfordinn ad vera nagjanlega stor til ad
traverdugt sé ad pjodarbuid geti stadid undir greidslum af erlendum
skuldbindingum sinum.

Afborgunarferill erlendra lana og lanaskulda i erlendum gjald-
midlum vid innlansstofnanir i slitamedferd er syndur & mynd II-6.
Sambeerilegur ferill hefur adur verid syndur i skyrslum Sedlabankans
um Fjdrmdélastédugleika, til ad mynda baedi i 2013/1 og 2013/2.
Ferillinn er nt syndur sem hlutfall af deaetladri landsframleidslu til ad
audvelda samanburd vid vidskiptajofnud. [ téflum 6 og 7 i vidauka
Il er ferilinn einnig syndur i makr. Helstu breytingar fra adur
birtum ferli, fyrir utan ahrif gengisbreytinga, eru 50 ma.kr. forgreidsla
Landsbankans inn & skuldabréf vid LBl i desember sidastlidnum,
afborganir arsins 2014 fra 66rum adilum en Landsbankanum til inn-
lansstofnana i slitamedferd eru laegri en adur var aeetlad, endurfjar-
mdgnun Lysingar og ny lan islandsbanka og Orkuveitu Reykjavikur
sem nefnd voru hér ad framan. Aztladar afborganir annarra adila en
rikissjods og Sedlabankans & arunum 2014 til 2018 eru um 550 ma.kr.
eda taeplega 6% af landsframleidslu pyngstu arin samanber mynd 11-6.

Afborgunarferillinn & mynd 11-6 synir allar afborganir innlendra
adila af erlendum lanum annarra en rikissjods og Sedlabankans. Sumir
adilar hafa safnad fyrir hluta pessara gjalddaga eda eiga erlendar
eignir sem peir hyggjast i einhverjum meeli selja, adrir eru liklegir til
ad endurfjarmagna hluta af pessum gjalddogum. Myndin synir pvi
ekki raunverulega endurfjarmognunarporf i kerfinu heldur einungis
greidslubyrdina. A mynd I1-7 er annars vegar synd dztlud endurfjar-
maognun eda erlend eignasala og hins vegar 6fjarmagnadar afborganir.
Gert er rad fyrir ad vidskiptabankarnir muni ad 6llu obreyttu velta
afram nuverandi markadsfiarmognun, pekktum adrattarlanum verdi
velt 4fram og ad Landsbankinn geti med s6lu erlendra eigna stadid
undir greidslubyrdi dranna 2014 og 2015 af skuldabréfunum vid LBI.
Er pad i samreemi vid yfirlysingu bankans fra 23. desember sl. pegar
hann forgreiddi inn & bréfin, par sem segir ad , Landsbankinn mun
dfram purfa d endurfjagrmégnun ad halda adur en kemur ad gjalddég-
um skuldabréfanna arid 2076". Framangreindar forsendur eru afar
varfeernar. Til deemis er ekki gert rad fyrir ad vidskiptabankarnir saeki
frekari markadsfjarmognun pratt fyrir ad & neestu arum sé fyrirliggjandi
borf peirra & ad endurfjarmagna vikjandi lan i erlendum gjaldmidlum



vid rikissjod, lan i erlendum gjaldmidlum vid Sedlabankann og standa
vid skiptasamninga vid Sedlabankann. Eins og sést & mynd 1I-7 eru
o6fjarmagnadar afborganir aranna 2014 og 2015 um 3,5% af lands-
framleidslu en til samanburdar var undirliggjandi vidskiptajofnudur
arsins 2013 jdkvaedur um 4,6% af landsframleidslu. Ofjarmagnadar
afborganir dranna 2016 til 2018 eru mun pyngri, allt ad 5% af lands-
framleidslu & ari. Ofjarmagnadar afborganir umfram 3,5% af lands-
framleidslu eru alls um 100 ma.kr. & &runum 2016 til 2018. Sé midad
vid 3% af landsframleidslu eru 6fjarmagnadar afborganir & arunum
2014 til 2018 alls um 150 ma.kr. Petta bil parf ad bria med einhverri
bléndu af auknum vidskiptaafgangi, innstreymi fjarmagns, frekari
endurfjarmoégnun eda lanalengingum.

Greidslubyrdi Landsbankans er pung & neaestu arum og likt
og kemur fram hér ad framan telur bankinn sig purfa & endurfjar-
mognun ad halda a48ur en kemur ad gjalddogum skuldabréfanna arid
2016. Geta bankans til ad kaupa gjaldeyri & markadi til ad greifa
nidur skuldabréfin er verulega takmorkud par sem gjaldeyrisjofn-
udur bankans er jakveedur um 6% af eiginfjargrunni samkveemt ars-
reikningi bankans fyrir arid 2013. Samkvaemt reglum Sedlabankans
um gjaldeyrisjofnud ma opin gjaldeyrisstada fjarmalafyrirtaekja hvorki
vera jakveed né neikvaed um meira en 15% af eiginfjargrunni.
Landsbankinn parf pvi &4 endurfjarmégnun skuldabréfanna ad halda
til ad halda efnahagsreikningi bankans innan reglna Sedlabankans um
gjaldeyrisjofnud. Komi ekki til endurfjarmégnunar parf bankinn ad
vinda ofan af eignasafni sinu i erlendum gjaldmidlum.

Nuverandi afborgunarferill erlendra lana pjédarbusins veitir
ad 60ru obreyttu ekkert svigram fyrir annad utfledi, svo sem tengt
naudasamningum follnu bankanna, skammtimakrénueignum erlendra
adila eda losun fjarmagnshaftanna nema annad fijarinnstreymi komi &
moti. Frekara adgengi innlendra adila ad erlendum lansfjarmorkudum
a vidunandi kjorum er naudsynlegt & komandi arum. pungur afborg-
unarferill & erlendum lanum er ein helsta dhaettan i fijarmalakerfinu
i tengslum vid losun hafta. Nanari umfjollun og frekara nidurbrot a
afborgunarferli pjédarbusins & erlendum lanum er ad finna i viauka I1.

Undirliggjandi erlend stada pjodarbiisins

Sedlabankinn hefur nokkrum sinnum f{ ritum sinum & sidastlionum
arum fjallad um undirliggjandi erlenda stédu pjodarbusins. itarleg
umfjollun um petta efni er til deemis ad finna i Sérriti nr. 9 sem kom Ut
a sidastlionu ari og ber heitid Undirliggjandi erlend stada og greidslu-
j6fnudur. Erlend stada pjodarblsins hefur batnad jafnt og pétt a
undanférnum arum, medal annars vegna vidvarandi vidskiptaafgangs
sem veitir svigrim til ad greida nidur erlendar skuldir. Erlend stada
bj6darbusins er ni st sama og fyrri rit hafa dregid upp, sland & vid
greidslujafnadarvanda ad etja sem er meginastaeda haftanna. Erlend
skuldastada pjédarbusins er sjalfbaer og hefur hjadnad a undanférnum
arum, badi ad steerd og sem hlutfall af landsframleidslu. Er nu talid
ad i arslok 2013 hafi undirliggjandi hrein erlend stada pjédarbusins
verid neikvaeed um 53% af landsframleidslu eda 944 ma.kr. Hefur

2. Reglur nr. 950/2010.

YTRI STADA PJODARBUSINS

Mynd II-7

Aetladar afborganir af erlendum lanum og
lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum vid
félinu bankana, annarra en rikissj6ds og Si'

% af VLF
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mm  Ofjarmagnadar afborganir
mm  Aztlud endurfiarmdgnun/erlend eignasala

1. M.v. stddu 31.12.2013 og gengi 26.02.2014.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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stadan batnad um 10% af landsframleidslu eda 180 ma.kr. fra ars-

lokum 2012.
Mynd 11-8 ]
Acetladar erlendar eignir og skuldir { undir- [ toflu 11-1 og & mynd 11-8 eru erlendar eignir og skuldir pjédar-
liggjandi erlendri stodu pjédarbusins busins brotnar nidur 4 helstu adila. Er petta nidurbrot nadkveemara en
Arslok 2013

adur hefur verid birt. Medal annars eru erlendar eignir innlansstofnana
Ma.kr. i slitamedferd sem taldar eru tilheyra innlendum kréfuhofum greindar
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o pbess ad erlend stada rikissjods og Sedlabanka i erlendum gjaldmidlum
200 er nu talin jakvaed um teepa 50 ma.kr. Sterstur hluti af erlendum
-400 lanum til innlendra adila er & hendi rikissjods, Sedlabankans, vid-
600 skiptabankanna, fyrirtaekja med rikisabyrgd og fyrirtaekja sveitarfélaga.
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B Erlendar eignir ’ ad finna i vidauka Il.
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I Erlendar skuldir i ISK ;
A Hrein stada Tafla -1 Aaetladar erlendar eignir og skuldir pjédarbusins i undirliggjandi

stodu i lok ars 2013

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

Erlend Erlend skuld Hrein stada Erlend skuld — Hrein % af
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eign i FX i FX [ ISK  stada VLF
Ma.kr. Ma.kr. Ma.kr. Ma.kr. 2013 Ma.kr.
Rikissjédur og SI 554 -507 47 -247  -200 -11
Vidskiptabankarnir 463 -400 63 -182  -120 -7
Fyrirteeki med rikisabyrgd 0 -253 -253 -14  -267 -15
Fyrirtaeki sveitarfélaga 0 -165 -165 0 -165 -9
Lifeyrissjodir 604 0 604 -20 584 33
Storidja 0 -275 -275 -34  -309 -17
Lyfjaidnadur 538 -674 -136 0 -135 -8
Bein fjarfesting an stoéridju
og lyfjaidnadar 406 -55 351 -196 155 9
Eignahlutir i nyju bonkunum 0 0 0 -258  -258 -15
Adrir adilar 181 -224 -43 -186  -229 -13
Alls 2.746 -2.553 193 -1.137 -944 =53

Heimildir: Fiarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Skammtima krénueignir erlendra adila

Skammtima krénueignir erlendra adila, aflandskronur, namu um 322
ma.kr. eda um 18% af landsframleidslu i lok febrtar sl. (mynd 11-9) og
hoféu pa minnkad um 56 ma.kr. eda rimlega 3% af landsframleidslu
a siBastlidnum tolf manudum. Samdratt eignanna ma ad mestu rekja
til gjaldeyristitboda Sedlabankans en bankinn hefur haft milligbngu
um ad 52 ma.kr. af skammtima krénueignum hafa skipt um hendur
4 sama tima. A méti greiddi Glitnir erlendum forgangskréfum seint
& arinu 2013 um 5 ma.kr. inn & innlansreikninga eftir ad leyst var ur
agreiningi um réttheed krafnanna.

Skipta ma skammtima krénueignum erlendra adila i tvennt, pad
er innlan og skuldabréf. Fjarheed innldna nemur nd 138 ma.kr. eda
teplega 8% af landsframleidslu og hefur su fjarhaed verid nanast
obreytt sl. 20 manudi (mynd 11-10). Hreyfingar hafa pé ordid & ein-
staka innlansflokkum 4 timabilinu. Innlan i innlansstofnunum nema
nd um 110 ma.kr. Peim ma skipta i tvo flokka, annars vegar svokollud



Vostro-innlan sem eru innlan erlendra fjarmalafyrirtaekja hér 4 landi og
hins vegar innlan annarra erlendra adila.

Vostro-innlanin nema nt teepum 60 ma.kr. og hafa nanast stadio
i stad fra pvi i desember 2012 eftir ad hafa laekkad jafnt og pétt fra
agust 2010. Almennt var talid ad Vostro-innlanin veeru kvikasti hluti
skammtima kronueigna erlendra adila. Margt bendir til ad gjald-
eyristtbodin hafi hjalpad til vid ad losa Ut eignir épolinmddustu
Vostro-innlanseigendanna og koma peim i hendur langtimafjarfesta.
Pau Vostro-innlan sem setid hafa 6hreyfd sidastlidin fimm og halft ar
eru liklega ad miklu leyti i vorslu erlendra fjarmalafyrirtaekja. Liklega
fa pau greitt fyrir vorsluna og hafa litla sem enga hvata til ad koma
viokomandi fjarfestum inn i gjaldeyrisitbodin eda upplysa pa um
mogulega utgongu ur hoftunum.

Onnur krénuinnlan erlendra adila i innlansstofnunum nema
um 55 ma.kr. og hafa vaxid um 13 ma.kr. & sl. 12 manudum, par
af um 5 ma.kr. vegna utgreidslna Glitnis til forgangskrofuhafa seint
& arinu 2013. bessi innlan tvofoldudust & tveimur arum fra oktober
2008, reyndar fra lagu gildi. Sidan stodu pau nanast i stad fram ad
utgreidslum Glitnis til forgangskrofuhafa, til vidbotar hafa pau a
sidustu manudum vaxid litillega. Forgangskrofuhafar Glitnis hafa ekki
radstofunarrétt yfir sinum innlanum og geta pvi ekki tekid patt i gjald-
eyrisitbodum Sedlabankans og ahugi annarra innlanseigenda i pess-
um hopi & gjaldeyrisitbodunum virdist vera verulega takmarkadur.

Til vidbotar vid krénuinnlan erlendra adila i innlansstofnunum
eru kronuinnlan erlendra adila i Sedlabankanum nd um 28 ma.kr.
Pau tengjast uppgjori erlendra uppgjorsmidstodva & islenskum verd-
bréfum. Sveiflur yfir tima & pessum stédum eru nokkrar en po6 ekki
verulegar og tengjast gjalddégum innlendra verdbréfa.

Auk innldnanna eru skammtimaeignir erlendra adila ad hluta til
bundnar i skuldabréfum og vixlum med rikisabyrgd, fiarhaed peirra var
184 ma.kr. i lok febriar eda rdm 10% af landsframleidslu og hefur
leekkad um 55 ma.kr. & sl. 12 manudum. Eins og sja ma & mynd I1-11
breyttist pessi stada itid fra Avens-samkomulaginu { arslok 2010 fram
til rsloka 2012.3 A &rinu 2013 téku skuldabréfaeigendur i auknum
maeli patt i gjaldeyrisitbodum Sedlabankans og hefur stada peirra
leekkad um 61 ma.kr. frd arslokum 2012, en 58 ma.kr. hefur verid
hleypt Ut i gjaldeyrisitbodum. Sem fyrr fijarfesta erlendu adilarnir
langmest i stystu bréfunum og eiga peir stéran hluta af stystu flokkum
rikisbréfa. Ef &preyjufylistu eigendur skammtima kronueigna leita
hverju sinni Gtgéngu i gjaldeyrisitbodum Sedlabankans virdist ljost ad
med Gtbodunum hefur ni pegar tekist ad greida fyrir itgongu peirra
sem mest 14 4. Ahugi skuldabréfaeigenda 4 Gtgdngu virdist na meiri
en peirra innlanseigenda sem eftir sitja, enda bendir margt til pess ad
beir séu ad verulegum hluta til 6virkir fjarfestar. Hafa verdur p6 i huga
ad stada aflandskrénueigenda er ekki ad ollu leyti adprengd par sem
heimilt er ad flytja vaxtagreidslur af framangreindum eignum r landi
og dhuginn & gjaldeyrisitbodum er pvi baedi nemur fyrir Gtbods-
genginu og nafnvoxtum skuldabréfanna.

3. Avens-samkomulagid snerist um kaup lifeyrissjédanna, fyrir milligongu Sedlabanka fslands,
& kronueignum i eigu Sedlabankans i Lixemborg ad fjarhaed um 120 ma.kr. i skiptum fyrir
erlendan gjaldeyri.
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Mynd 11-9
Skammtimakronueignir erlendra adila
Oktober 2008 - febriar 2014
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-10

Krénuinnlan erlendra adila
Oktéber 2008 - febriar 2014
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-11

Skuldabréfaeign erlendra adila
Oktober 2008 - febriiar 2014
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Mynd 11-12

Skrad gengi Sedlabanka [slands, aflandsgengi
og Utbodsgengi i gjaldeyristitbodum

ISK/EUR

140

2009 '2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 14
—  Skrad gengi Sedlabanka [slands
— Aflandsgengi
Utbodsgengi

Heimildir: Reuters, Sedlabanki islands.

Nokkur sampjoppun atti sér stad 4 eignarhaldi skammtima
kronueignanna & arunum eftir fall bankakerfisins enda er erlendum
eigendum pessara eigna heimilt ad selja paer 6drum erlendum adilum
6had hoftum. pegar fra leid urdu vidskipti pé strjalli. Tidni vidskipta
i dag er litil og markadurinn liklega mjdg grunnur. | mars sl. styrktist
aflandsgengid skyndilega ur pvi ad evran kostadi 232 krénur i 203
krénur eda um 13% (mynd 11-12). Hvatinn ad vidskiptum & aflands-
markadi eru nafnvextir rikisskuldabréfanna, sem heimilt er ad flytja ar
landi. Kaupi erlendur fjarfestir til deemis RIKB19 & aflandsmarkadi a
genginu 203 kronur & moti evru pegar skrad gengi Sedlabanka islands
er 156 kronur & evru og flytur dr landi nafnvextina er avoxtun & upp-
haflega kaupverdinu um og yfir 11% & ari. Eftir sem adur er hofud-
stéllinn undir hoftum.

Vid atgreidslur innlansstofnana i slitamedferd, midad vid Gtreikn-
ud slit peirra og bokfeert virdi eigna, munu innlendar eignir i islenskum
krébnum ad andvirdi um 463 ma.kr. koma i hlut erlendra kréfuhafa.
Um 110 ma.kr. par af eru n( pegar i lausu fé, adrir 95 ma.kr. eru krofur
& innlenda adila og 258 ma.kr. eru verdmeeti eignarhluta erlendra
krofuhafa i nyju bonkunum. Nanar er fjallad um innlansstofnanir i
slitamedferd i kafla VII. Ovist er med endanlegt séluverdmaeti pessara
eigna en verdi peer greiddar erlendum krofuhofum i islenskum kronum
munu paer smam saman beetast vid stofn skammtima kréonueigna
erlendra adila hér & landi.

Afram parf ad draga ar greidslujafnadaréjafnvaeginu
A sidastlidnum arum hefur markvisst verid unnid ad pvi ad draga ar
greidslujafnadarodjafnveeginu sem til stadar er i pjodarbuskapnum.
Hoftin hafa timabundid veitt skjol til ad endurskipuleggja efnahags-
reikninga innlendra adila. Vidvarandi vidskiptaafgangur hefur gert
innlendum adilum, sem ad stérum hluta voru ekki med erlendar
tekjur eda erlendar eignir, mogulegt ad greida nidur erlendar skuldir
i verulegum maeli. NG er svo komid ad flestir peir adilar hafa greitt
upp eda eru vid pad ad greida upp sin erlendu lan. Gjaldeyrisahaetta
er samt enn til stadar i efnahagsreikningum nokkurra stérra innlendra
fyrirteekja. Pau hafa p6 endurskipulagt afborgunarferil sinn og horfur
um markadsadgang peirra ad erlendum lansfijarmorkudum a vidradan-
legum kjérum hafa aukist. pratt fyrir petta er Gtlit fyrir ad vidskiptaaf-
gangur dugi ekki fyrir samningsbundnum afborgunum erlendra lana
a nastu arum, lengja verdur i erlendri fjsrmégnun innlendra adila enn
frekar med lanalengingum eda endurfjarmégnunum og vegur skuld
Landsbankans vid LBI par pyngst.

Fjarhaed skammtima kronueigna i hondum erlendra adila, afla-
ndskronur, hefur laekkad um teplega helming, rimlega 300 ma.kr.,
& undanfornum arum. Hefur pad gerst med samningum vid einstaka
eigendur aflandskronanna, svo sem med Avens-samkomulaginu vid
Sedlabankann i Luxemborg, med beinum vidskiptum og utbodum.
Naudsynlegt er ad halda afram & peirri braut ad draga ur eignarhaldi
erlendra adila & kvikum skammtimaeignum, med framangreindum
adferdum sem nd pegar hefur verid beitt, bindingu til langs tima eda &
einhverjum timapunkti mégulegum skuldabréfaskiptum likt og bodad
er i niverandi afndmsaaetiun.



Eins og fram kemur i kafla VII liggja engar akvardanir fyrir um
framhald slitamedferdar innlansstofnanna i slitamedferd. Vandinn
vardandi buin er tvipaettur. Annars vegar krofur i erlendum gjald-
midlum & innlenda adila sem ekki hafa markadsadgang ad erlendum
lansfiarmorkudum til ad endurfiirmagna skuldirnar. Likt og nefnt var
hér ad framan parf ad lengja i pessari fjarmognun. Hins vegar eiga
buin eignir i islenskum krénum sem bdkfaerdar eru & riman fjérdung
landsframleidslunnar. Hefur virdi pessara eigna aukist nokkud & sidast-
lidnum arum, medal annars vegna pess ad hoftin halda inni vaxta-
tekjum og ardi af pessum eignum. Leysa parf vanda buanna heildstatt
med heetti sem vardveitir fjarmalastodugleika og tryggir adgengi inn-
lendra adila ad erlendum lansfjarmoérkudum.

YTRI STADA PJODARBUSINS

Eins og fram kemur i kafla Il hefur frd arinu 2009 verid vid-
varandi vidskiptaafgangur sem veitt hefur innlendum adilum
svigrim til ad greida nidur erlendar skuldir. Pratt fyrir pad er
greidslubyrdi erlendra lana & neaestu arum pyngri en fyrirsjaanlegur
vidskiptaafgangur. bvi er ekki Ur vegi ad skoda hvernig endur-
greidsluferill erlendra lana hefur verid sidastlidin ar. A mynd 1
og i toflu 1 eru daetladar afborganir innlendra adila, annarra en
rikissjods og Sedlabanka [slands, af erlendum lanum og lana-
skuldum i erlendum gjaldmidlum vid follnu bankana fra arinu
2009 til 2013. Samtals er deetlad ad innlendir adilar hafi greitt
nidur erlend lan um rima 505 ma.kr. eda ad medaltali um rima
100 ma.kr. & ari. Undirliggjandi vidskiptajofnudur & sama tima var
um 380 ma.kr. Mismunurinn, 125 ma.kr., skyrist fyrst og fremst af
tvennu. Annars vegar hafa innlendir adilar i einhverju mali greitt
nidur erlendar skuldir med erlendri eignasélu eda innheimtu lana
fra erlendum adilum og hins vegar hefur erlendur gjaldeyrir komid
til landsins vegna fjarfestinga.

Ef rynt er i afborganirnar ma sja ad peer eru mun pyngri
& arunum 2011 til 2013 en 2009 og 2010. Liggur munurinn
adallega i afborgunum fyrirteekja med rikisabyrgd arid 2011 og
fyrirframgreidslum Landsbankans baedi arid 2012 og 2013. Laegri
greidslubyrdi en vidskiptaafgangur framan af timabilinu veitti
svigram til kaupa & gjaldeyri fyrir framtidarafborganir sem ad
hluta til hafa verid greiddar & seinni hluta timabilsins.

Eins og nefnt var hér ad framan hefur innflaedi af erlendum
gjaldeyri vegna fjarfestinga ahrif & getu pjédarbusins til ad greida
nidur erlendar skuldir. Til a8 mynda hafa gjaldeyristitbodin samtals
valdid innfleedi, i Utbodunum eda i gegnum gjaldeyrismarkadinn,
sem nemur um 210 ma.kr. og & moéti hefur aflandskronum verid
hleypt at i utbodunum fyrir um 128 ma.kr. Mismuninn, um 80
ma.kr., hafa innlendir adilar getad nytt sér til ad greida nidur
erlendar skuldir. Til vidbotar ma varlega gera rad fyrir ad innlendir
adilar hafi selt erlendar eignir eda innheimt lan fra erlendum
adilum samtals fyrir & bilinu 20 til 80 ma.kr. & timabilinu. Er p4 horft
framhja moégulegri eignasolu til ad standa undir vaxtakostnadi
af gjaldeyrisfordanum. Ut af stendur pa annad innfledi sem
komid hefur til landsins umfram utfleedi ef horft er framhja
gjaldeyrisitbodunum. Pad hleypur & einhverjum tugum milljarda.
Auk pess hafa vidskipti Sedlabankans og vidskiptabankanna &
gjaldeyrismarkadi ahrif.

Rammagrein I1-1

Afborganir erlendra lana
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Mynd 1

Aztladar afborganir af erlendum lanum

og lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum vid
folinu bankana, annarra en rikissjods og Si
2009-2013

Sveitarfélog

Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir
Fyrirteeki med rikisabyrgd

Fyrirtaeki sveitarfélaga

Adrir adilar

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

Landsbankinn

|0 Onennn

Undirliggjandi vidskiptajéfnudur’

1. An péttatekjuahrifa innldnsstofnana i slitamedferd og Actavis.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 1. Aztladar afborganir af erlendum lanum og ldnaskuldum i
erlendum gjaldmidlum vid féllnu bankana, annarra en rikissj6ds og
Si, & arunum 2009-2013

Ma.kr. 2009 2070 20711 2012 2013 Samtals
Sveitarfélog 6 5 2 4 8 25
Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir 10 9 11 12 8 50
Fyrirtaeki med rikisabyrgd 3 7 56 9 12 87
Fyrirtaeki sveitarfélaga 9 10 18 14 23 74
Adrir adilar 10 1 21 10 13 65

Lanaskuldir innlendra adila, 4n
Landsbankans, vid féllnu bankana i

erlendum gjaldmidlum’ 6 26 15 8 27 82
Landsbankinn 0 0 0 73 50 123
Samtals 44 68 123 130 141 506
Undirliggjandi vidskiptaafgangur 103 93 52 48 82 379

1. Lanaskuldir innlendra adila/félaga eingéngu med eignir og rekstur hér a landi eda eignir og rekstur hér a landi og erlendis. Ekki
eru medtaldar lanaskuldir innlendra félaga eingéngu med erlendar eignir og rekstur erlendis.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Rammagrein 11-2

Gjaldeyrisutbod
Sedlabankans

Mynd 1
Gjaldeyristitbod Sedlabanka fslands
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Heimild: Sedlabanki islands.

Sedlabankinn hefur stadid fyrir gjaldeyrisitbodum allt fra
arinu 2011 i samrami vid datlun um losun fjarmagnshafta.’ |
Utbodunum gefst innlendum og erlendum eigendum erlends
gjaldeyris sem ekki er skilaskyldur feeri & ad fjarfesta hér & landi
eftir tveimur leidum: Annars vegar ad kaupa long verdtryggd
rikisskuldabréf & Gtbodsgengi i svokalladri rikisverdbréfaleid og
hins vegar ad fara svokallada fjarfestingarleid. par geta fjarfestar
keypt kréonur & Gtbodsgengi fyrir sem nemur 50% peirrar fjar-
hadar sem fjarfesta & fyrir 4 islandi, hinum 50% er skipt &
innlendum gjaldeyrismarkadi. | badum tilvikum skuldbinda fjar-
festar sig til ad eiga fjarfestinguna i ad minnsta kosti fimm ar.
Sambhlida ofangreindum utbodum er erlendum adilum sem vilja
losa krénustodur sinar bodid ad taka patt i utbodum par sem peir
bjéda krénueignir sinar til solu i skiptum fyrir erlendan gjaldeyri
sem undanpeginn er skilaskyldu. Sedlabankinn er pannig millilidur
i ad leida saman fjarfesta sem vilja fjarfesta hér a landi til langs
tima og erlenda adila sem vilja losa krénustddur sinar.

Utbod samkvaemt rikisverdbréfaleidinni h6fust sumarid 2011
en i febrtiar 2012 var fyrsta itbodid haldid i fjarfestingarleidinni.
Alls hafa nitjan Gtbod verid haldin samkveaemt rikisverdbréfaleidinni
en sautjan samkvaemt fjarfestingarleidinni. Einhverjum tilbodum
hefur verid tekid i 6llum Gtbodunum ef sidasta titbod er undanskilid,
sem fram for 18. mars sl. Midad vid utbodsgengid hverju sinni
og midgengi Sedlabankans sama dag hafa fjarfestar alls komid
til landsins med um 56 ma.kr. i gegnum rikisverdbréfaleidina en
rama 153 ma.kr. i gegnum fjarfestingarleidina. Teeplega pridj-
ungur af heildarfjarhadinni hefur komid i gegnum innlendan
gjaldeyrismarkad i tengslum vid fjarfestingarleidina. Ef adeins
eru skodud pau utbod par sem badar leidirnar voru i bodi,
nytur fjarfestingarleidin talsvert meiri hylli fjarfesta eins og sja
ma & mynd 1. Myndin synir allt veent innfleedi sem verdur af
atbodunum, badi pad sem kemur i gegnum Gtbodin og pad sem
fer i gegnum innlendan gjaldeyrismarkad.

1. Sja http://www.sedlabanki.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=8672
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i oktéber arid 2009 voru héft & innstreymi erlends gjaldeyris
afnumin og par med var heimilt ad flytja skrdda nyfjarfestingu
aftur dr landi hvenaer sem er. Eftir ad Utbod hofust samkveemt
fjarfestingarleidinni var heimilt ad nota nyfjarfestingu sem komid
hafdi inn allt frd oktober 2009 sem pa fjarheed sem skipta purfi
& gjaldeyrismarkadi & moti peirri fjarhaeed sem kemur i gegnum
Utbodin. Nytti liklega hluti fjarfesta pann moguleika, einkum &
fyrstu tveimur arunum sem fjarfestingarleidin var i bodi. Blast ma
vid ad hlutfallslega meira hafi skilad sér inn & gjaldeyrismarkad
vegna Utbodanna arid 2013 og pad sem af er arinu 2014, par sem
uppbyggingarfasi fyrri nyfjarfestingarverkefna var veantanlega
langt kominn.

Alls hafa gjaldeyrisitbodin hingad til skilad erlendri fjar-
festingu til landsins sem nemur taeplega 12% af landsframleidslu
arsins 2013. Um 45% af fjarmagninu sem komid hefur i gegnum
fjarfestingarleidina var radstafad i skuldabréf, um 42 % i hlutabréf,
12% i fasteignir og um 1% i verdbréfasjodi (mynd 2). Greining
fjarfesta eftir fjarhaedum i innlenda og erlenda sem tekid hafa
patt i atbodum samkvamt fjarfestingarleidinni synir ad innlendir
fjarfestar standa ad baki 38% fjarhaedanna en erlendir 62%. Vid
greininguna voru erlend félog i eigu innlendra adila talin sem
innlendir fjarfestar.

Samsvarandi hafa 18 Gtbod verid haldin par sem kallad var
eftir tilbodum frd adilum sem vilja selja kronueignir sinar i skiptum
fyrir erlendan gjaldeyri sem er undanpeginn skilaskyldu. A &rinu
2011 voru haldin tvo Gtbod par sem Gtbodsgengid var 210 krénur
fyrir hverja evru. Nokkud samfelldur verdferill myndadist svo &
arinu 2012, um 240 krénur fyrir hverja evru en verdid hefur sidan
heldur lekkad og flokt & bilinu 230 til 210 krénur fyrir hverja evru.
Sidasta Utbodsgengi var 210 kréonur fyrir hverja evru i Gtbodinu 4.
febrdar sl. en ekki myndadist Utbodsgengi i Gtbodinu 18. mars sl.
par sem o6llum tilbodum var hafnad. Eins og sja ma & mynd 3 er
Utbodsgengi ad jafnadi adeins sterkara en sidasta vidskiptaverd &
aflandsmarkadnum eda sem nemur ad jafnadi um 5%.

Alls hafa i Gtbodunum 18 verid bodnir til sélu um 375
ma.kr. og hefur Sedlabankinn keypt um 128 ma.kr. (mynd 4).
Verdvantingar adila sem bodid hafa krénueignir sinar til s6lu
fara ekki alltaf saman vid vaentingar peirra fjarfesta sem nyta sér
gjaldeyrisutbodin til langtimafjarfestingar hér 4 landi. Kemur pad
baedi nidur & sampykktri fjarhad i ttbodunum og var pad einnig
astaedan fyrir pvi ad 6llum tilbodum var hafnad i sidasta Utbodi,
18. mars sl.

Mynd 2
Skipting eftir fjarfestingu i fjarfestingarleid
Sedlabankans

Hlutabréf
Skuldabréf
Fasteignir
Sjodir

10l

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 3

Skrad gengi Sedlabanka islands, aflandsgengi

og Utbodsgengi i gjaldeyrisitbodum

ISK/EUR
5

T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 14

—  Skrad gengi Sedlabanka Islands
— Aflandsgengi
Utbodsgengi

Heimildir: Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Gjaldeyristitbod Sedlabanka islands

Kaup & krénum fyrir evrur

Ma.kr. ISK/EUR

mm Heildarbod (v. as)
mm  Tekin tilbod (v. &s)
Utbodsverd (h. 4s)

Heimild: Sedlabanki fslands.

250
240
230
220
210
200
190
180
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lIl Rekstur og eigid fé'

Rekstrarumhverfid kallar & aframhaldandi sterka stodu

Stéru vidskiptabankarnir voru gerdir upp med gédum hagnadi & sidastlidnu dri. Ardsemi drést pé litillega
saman milli dra, reiknadur vaxtamunur laekkadi en hrein virdisaukning utldna var umtalsverd. b6 benda
svidsmyndir grunnrekstrar til pess ad samanlagdur rekstur bankanna hafi préast til betri vegar & sidastlidnu
dri. Skattadlogur hafa aukist umtalsvert og munu liklega hafa ahrif a kjér vidskiptamanna pegar fram i seekir.
Eiginfidrstada vidskiptabankanna heldur dfram ad styrkjast og peir eru vel staddir hvad vardar skuldsetningu.
Frd stofnun nyju vidskiptabankanna hefur megindhersla peirra verid & endurskipulagningu Gtldna sem ni er

langt komin. Rekstrarumhverfi bankanna, s.s. fyrirhugud losun fjdrmagnshafta, kallar & aframhaldandi sterka

stédu.

Rekstur storu vidskiptabankanna gekk vel & sl. ari og samanlagdur
hagnadur peirra nam raimum 64 ma.kr. Efnahagsreikningar bankanna
steekkudu um taepa 150 ma.kr. eda ram 5%, einkum vegna aukn-
ingar lausafjareigna og Gtlana til vidskiptamanna. Styrking islensku
krénunnar og uppgreidslur leekkudu bokfaert virdi Gtlanastabbans en
virdisaukning og ny Gtlan leiddu til haekkunar auk verdbolgu. Sem fyrr
ltta helstu matslidir stéru vidskiptabankanna ad raunvirdi yfirtekinna
Utlanasafna. Enn rikir nokkur dvissa um virdi Utlana og par med um
rekstrarnidurstédu, helstu kennitolur og eigid fé.

Reiknadur vaxtamunur lekkadi fra fyrra ari

Samanl6gd reiknud ardsemi eigin fijar storu vidskiptabankanna nam
12% arid 2013. Ardsemi heildareigna nam 2,2% og drést litillega
saman fra fyrra ari. [ norreenum samanburdi var ar@semi heildar-
eigna islensku bankanna ha en algengt var ad ardsemi heildareigna
norreenna banka laegi & bilinu 0,5-0,6%.? A arinu 2013 ndmu hreinar
vaxtatekjur 87 ma.kr. og leekkudu um 9 ma.kr. milli ara. Samanlagdur
reiknadur vaxtamunur var 3% og lekkadi milli ara. Vaxtamunur
islensku bankanna er mishar, m.a. vegna mismunandi reiknings-
skilaadferda og samsetningar eigna og skulda, og umtalsvert harri en
vaxtamunur norreenna banka. Afféll keyptra ldnasafna fara minnkandi
og endurskipulagningu Gtlana er neer lokid og laekkar pad m.a. reikn-
adar vaxtatekjur. Laegri verdbdlga, aukid hlutfall ibidalana i lanasafni
bankanna og aukning lausafjareigna leiddu einnig til leegri vaxta-
munar. Jafnframt er liklegt ad aukin samkeppni hafi pryst & Gtlansvexti
til lekkunar. P4 hefur lenging i fjarmognun, s.s. aukin binding innlana
og skuldabréfautgéfa, leitt til haerri vaxtagjalda en ella. Eins og kunn-
ugt er var bankaskatturinn haekkadur arid 2013.3 Ljost er ad hackkun
skattsins eykur kostnad. Til lengri tima litid mun haekkunin valda

1. Umfjéllun i pessum kafla byggist & samstaeduuppgjorum priggja steerstu vidskiptabanka
arid 2013 og samanburdartélum fyrir 2012. Fjallad er um samanlagda st6du vidskipta-
bankanna nema annad komi fram. bannig getur umfjéllun um samanlagda stédu stangast
a vid stodu einstakra banka.

Heimild norreens samanburdar i kaflanum er Bankscope, sja vidauka IV.

Svokalladur bankaskattur var haekkadur arid 2013 ar 0,1285% i 0,376%, reiknadur af
heildarskuldum umfram 50 ma.kr., til ad fjarmagna skuldaleidréttingar stjornvalda.

Mynd 111-1
Rekstrartekjur storu vidskiptabankanna'

Ma.kr.

T T T T T
Hreinar ~ Hrein  Hreinar Hreinar  Hreinn  Adrar
vaxta-  virdis-  poknana- tekjuraf gengis-  tekjur
tekjur  breyting  tekjur  fjarmala- hagnadur

Gtlana starfsemi

mm 2012

mm 2013

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd 111-2

Hreinar vaxtatekjur og vaxtamunur stéru
vidskiptabankanna'
Hreinar vaxtatekjur i hlutfalli af medalstodu heildareigna

100
NOF -~~~ —— =~ A -~ - -~~~
80 Twmmmm
70
60
50
40
30
20
10

2010 2011 2012 2013

B Hreinar vaxtatekjur

mm Vaxtamunur

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd 11I-3

Tekjur og gjold stéru vidskiptabankanna
vegna virdisbreytinga utlana’

60
Virdishaekkun' Virdisryrnun ‘Viréisbreyting‘ Hrein virdis-

utlana utlana skilyrtra breyting
skuldabréfa utlana
mm 2012
mm 2013

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

5,0
45
4,0
35
3,0
25
2,0
15
1,0
05
0,0

breytingum & 0t- og innlansvéxtum. Par sem meiri samkeppni rikir &
Utlanamarkadi en markadi innlana er liklegra ad skattahakkanirnar
hafi meiri dhrif & innlansvexti.

A &rinu 2013 ndmu poknanatekjur vidskiptabankanna um 27
ma.kr. og végu tekjur af greidslukortum og -midlun, eignastyringu
og fjarfestingarbankastarfsemi pyngst. béknanatekjur haekkudu um
2,3 ma.kr. milli ara, mest tengdar markads- og fyrirtaekjavidskiptum
auk eignastyringar. Tekjur bankanna af fijarmalastarfsemi namu 18,6
ma.kr. og jukust verulega fra fyrra ari enda voru markadsadstaedur a
verdbréfamoérkudum gddar. Umtalsverdur hagnadur var af hlutabréf-
um eda 14,4 ma.kr., skuldabréf skiludu 4,5 ma.kr. hagnadi en afleidur
litils hattar tapi. Samstedur bankanna voru samanlagt med taeplega
70 ma.kr. jakvaedan gjaldeyris6jofnud i arslok. Vegna gengisstyrkingar
islensku kronunnar nam samanlagt gengistap bankanna 3 ma.kr. Loks
namu adrar tekjur bankanna rimlega 14 makr., p.m.t. tekjur af
fasteignum og hagnadur af hlutdeildarfélogum og aflagdri starfsemi.

Virdisaukning atlana umtalsverd

Hrein virdisaukning Gtlana var umtalsverd arid 2013 eda 29,5 ma.kr.
og var pannig einn af sterstu tekjulidum bankanna.* Til samanburdar
var hrein virdisbreyting Gtldna neikvaed ari® 2012 um 3,4 ma.kr. A
arinu 2013 nam virdishakkun Gtlana rdmum 53 ma.kr., einkum vegna
endurmats og uppgreidsina umfram bokfeert virdi dtlana, en virdis-
leekkun nam 25 ma.kr> Um er ad reda toluverda leekkun 4 virdis-
breytingarfjarhaedum fra fyrra ari. pa var sem fyrr hluti virdishaekkunar
atlana faerdur i gegnum vaxtatekjur.

Fra arinu 2009 nema nettd virdisbreytingar Gtlana, an gjald-
faersina vegna skilyrtra skuldabréfa og tekjufaersina i gegnum vaxta-
tekjur, um 143 makr. Almennt ma segja ad fyrirteekjattlan hafi
verid virdishaekkud en uatlan til einstaklinga virdisleekkud. Vegna
mismunandi uppbyggingar efnahagsreikninga bankanna hafa virdis-
breytingar 4 lanaséfnum i mismiklum meeli setid eftir i bonkunum.
pannig hefur samanl6gd netté haekkun Gtlana Landsbankans og Arion
banka 6l runnid til gdmlu bankanna og gott betur en haekkun Gtlana
islandsbanka hefur auki® hagnad og eigid fé bankans, sjd nanar i téflu
[11-1. Liklegt er ad afram dragi ar sveiflum innan lidarins virdismat
utlana.

bréun kostnadarhlutfalla

Samanlagdur rekstrarkostnadur bankanna nam tepum 75 ma.kr.
& siBastlionu ari og st6d nar i stad milli 4ra.® Kostnadur bankanna
proadist p6 med mismunandi haetti & arinu sem og kostnadarhlutfoll.
A0 teknu tilliti til staerstu oreglulegu lida nam kostnadur i hlutfalli af
rekstrartekjum 53% og hakkadi fra fyrra ari.” Kostnadarhlutfallid

4. Hrein virdisbreyting Gtlana auk gjald- eda tekjufersina vegna skilyrtra skuldabréfa.

Virdishakkun atlana arid 2013 inniheldur m.a. 4,7 ma.kr. virdishaekkun tengda méttoku
hlutabréfa hja Landsbankanum hf. og samsvarandi farsla er faerd medal launagjalda.

6. Rekstrarkostnadur arid 2013 leidréttur fyrir sterstu oreglulegu lidum (4,7 ma.kr. gjald-
feerslu vegna skuldbindingar Landsbankans um radstéfun hlutabréfa til starfsmanna sem
bankinn tok vid i tengslum vid uppgjor vid LBI hf. og 500 m.kr. gjaldfeerslu Arion banka
vegna sektar samkeppnisyfirvalda & détturfélag bankans, Valitor).

7. Rekstrartekjur ad undanskildum tekjum vegna virdisbreytinga utlana og aflagdrar starfsemi.



Tafla I11-1 Tekjur og gjold stéru vidskiptabankanna vegna virdisbreytinga
utlana

Landsbankinn hf. 2009 2010 2011 2012 20713 Samtals
Virdishakkun dtlana 23.772 49.702 58.489 37320 19.440 188.723
Virdisryrnun utlana -6.577 -32.794 -47.760 -14380 -7.706 -109.217
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa -10.241 -16.269 -34.316 -27.331 1319 -86.838
Heildarahrif & tekjur 6.954 639 -23.587 -4.391 13.053 -7.332
Hagnadur arsins 14.332  27.231 16.973 25494 28.759 112.789
islandsbanki hf. 2009 2010 2011 2012 2013  Samtals
Virdishakkun dtlana 18.419 42305 15249 24739 24.677 125389
Virdisryrun Gtlana -19.501 -28.312 -16.469 -19.029 -8.378 -91.689

Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa 0 0 0 0 0 0

Heildarahrif & tekjur -1.082 13.993 -1.220 5710 16.299 33.700
Hagnadur arsins 23982 29.369 1.866 23.418 23.069 101.704
Arion banki hf. 2009 2010 2011 2012 2013 Samtals
Virdishaekkun atlana 20.199 40.269 38.368 12.824 9.099 120.759
Virdisryrnun Gtlana -9.939 -26.787 -27.424 -17.514 -8.940 -90.604
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa -10.556 -11.604 -19.593 0 0 -41.753
Heildarahrif a tekjur -296 1878 -8.649 -4.690 159  -11.598
Hagnadur arsins 12.871 12557 11.094 17.056 12.657 66.235
Storu vidskiptabankarnir 2009 2010 2011 2012 2013 Samtals
Virdishakkun ttlana 62.390 132.276 112.106 74.883 53.216 434.871
Virdisryrnun Gtlana -36.017 -87.893 -91.653 -50.923 -25.024 -291.510
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa -20.797 -27.873 -53.909 -27.331 1.319 -128.591
Heildarahrif & tekjur 5576 16510 -33.456 -3.371 29.511 14.770
Hagnadur arsins 51.185 69.157 29933 65.968 64.485 280.728

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, FME, Sedlabanki {slands,

var mjog litad af laekkudum vaxtatekjum. Kostnadur, ad teknu tilliti
til steerstu dreglulegu lida, i hlutfalli af heildareignum nam 2,6% og
lekkadi litillega milli ara. A timabilinu 2010-2012 jokst samanlagdur
kostnadur islensku bankanna um 10 ma.kr. arlega en kostnadarhaekk-
unin stodvadist 4 sidastlidnu ari. pratt fyrir pad er rekstrarkostnadur
i hlutfalli af heildareignum hja islensku bénkunum har i samanburdi
vid norrena banka. Rimlega helmingur rekstrarkostnadar bankanna
er launakostnadur. A8 teknu tilliti til gjaldferslu vegna radstofunar a
hlutabréfum hja Landsbankanum jokst samanlagdur launakostnadur
bankanna um teepar 800 m.kr. eda 2%. Taka verdur tillit til pess ad
samningsbundnar launahaekkanir ndmu 3,25% i febrdar 2013 og fjar-
sysluskattur & laun sem bokfeerdur er medal launakostnadar haekkadi
um rumar 740 m.kr. milli ara, ar 5,45% &rid 2012 i 6,75% arid 2013,
o.fl. A méti kom ad starfsménnum bankanna feekkadi téluvert milli
ara eda um 5%. A sidastlidnu ari 16gdu bankarnir &herslu & laekkun
rekstrarkostnadar, liklega verdur afram haldid & peirri braut naestu
misserin.

Auknar skattaalégur

Skattar bankanna ari® 2013 voru umtalsverdir eda 28,5 ma.kr. og
hakkudu um 12,6 ma.kr. fra fyrra ari. Eins og kunnugt er var banka-
skatturinn haekkadur arid 2013 dr 0,1285% i 0,376%, reiknadur af
heildarskuldum umfram 50 ma.kr., m.a. til ad fjarmagna skuldaleid-
réttingu stjornvalda. Bankaskatturinn nam 8,5 ma.kr. og tekjuskattur
20 ma.kr., p.m.t. sérstakur 6% skattur & tekjuskattstofn umfram 1
ma.kr. AJ auki greiddu bankarnir 6,75 % fjarsysluskatt & laun sem bok-
faerdur er medal launakostnadar eins og adur kom fram (5,45% arid
2012). Haetta er & ad aukin skattheimta hafi hrif & kjor vidskiptavina.
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Mynd IlI-4
Hagnadur og hrein virdisbreyting utlana
hja stéru vidskiptabonkunum’

2009 ' 2010 ' 2011 | 2012 ' 2013

mm  Hagnadur
mm Hrein virdisbreyting utlana

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, FME, Sedlabanki fslands.

Mynd IlI-5
Kostnadarhlutfall stéru vidskiptabankanna'

%

T T T

2010 2011 2012 2013

1. Samstaedur. Rekstrarkostnadur, ad teknu tilliti til staerstu oreglu-
legu lida, i hlutfalli af rekstrartekjum, an virdisbreytinga utlana og
aflagdrar starfsemi.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd Ill-6
Kostnadur i hlutfalli af heildareignum
hja stéru vidskiptabonkunum’

%

T T

2010 2011 i

2012 2013

1. Samstaedur. Rekstrarkostnadur, ad teknu tilliti til staerstu oreglu-
legu lida, i hlutfalli af heildareignum.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd 111-7

Ardsemi grunnrekstrar af eigin fé'
Norreenn samanburdur

T T T

2010 2011 2012 2013

—— Hopur |, sex sterstu bankarnir

— Hopur Il, medalstorir bankar
Hopur I, prir sterstu islensku bankarnir

1. 23 norraenir bankar. Hopur | inniheldur sex starstu norranu
bankana og hopur Il samanstendur af 68rum medalstorum bonkum.
i hopi Il eru prir steerstu islensku bankarnir m.v. svidsmynd I1.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope, Gtreikningar
Sedlabanka islands.

Grunnrekstur sterstu vidskiptabanka

Med nokkurri einféldun ma skipta rekstrartekjum vidskiptabanka i
prennt, p.e. grunntekjur, tekjur af fjarmalastarfsemi og adrar tekjur.
Undir grunntekjur falla hreinar vaxta- og poknunartekjur. Tekjur af
fijarmalastarfsemi samanstanda ad jafnadi af samanlégdum hagnadi
eda tapi af veltufjareignum og fjareignum tilgreindum & gangvirdi
auk gjaldeyrishagnadar eda -taps. Adrar tekjur samanstanda af peim
tekjum sem eftir standa. Kostnadi maetti svo skipta i reglulegan kostn-
ad og dreglulega kostnadarlidi en su skipting verdur alltaf matskennd.
Undanfarin ar hafa rekstraruppgjor staerstu vidskiptabankanna mark-
ast af 6venjumoérgum matslidum og reiknudum staerdum. Sem daemi
hafa hreinar vaxtatekjur innihaldid yfirfaerd affoll vegna yfirtekinna
Utlana og virdisbreytingar Utlana hafa sveiflast verulega. Framangreint
hefur endurspeglast i ardsemi og 60rum kennitélum bankanna. Vid
pessar adstaeedur getur reynst erfitt ad meta grunnrekstur bankanna
eingdngu ut fra birtum télum i arsreikningum.

Mismunandi svidsmyndir grunnrekstrar

Medfylgjandi tafla synir rekstraruppgjor steerstu vidskiptabanka arid
2013 0g 2012 og reiknadan grunnrekstur sem settur er fram i tveimur
svidsmyndum midad vid mismunandi forsendur.

Svidsmynd I:

Grunnrekstur midast vid hreinar vaxta- og péknunartekjur samkvaemt
arsreikningi, 1% hreina virdislaekkun Gtlana, fijarmunatekjur arsins (an
gengishagnadar eda taps vegna gengishreyfinga islensku kronunnar)
og rekstrarkostnad arsins, leidréttum fyrir staerstu oreglulegu lidum.®

Svidsmynd II:

Grunnrekstur midast vid 3% reiknadan vaxtamun, 1% hreina virdis-
leekkun Gtlana og poknunartekjur samkvaemt arsreikningi. Rekstrar-
kostnadur arsins er sem fyrr leidréttur fyrir steerstu 6reglulegu lidum.
Svidsmynd Il er pvi prengri.

Framangreindar svidsmyndir gera ekki rad fyrir skattgreidslum, huga
parf ad auknum skattadlogum pegar horft er til ardsemi neestu
arin. Rétt er ad taka fram ad svidsmyndir grunnrekstrar verda alltaf
umdeilanlegar og ekki er haegt ad fullyrda ad ein sé réttari en 6nnur.
ba eiga prengri skilgreiningar fremur vid i hef@bundnum bankarekstri
vegna litils veegis tekna af fjarmalastarfsemi o.s.frv.

Reiknadur hagnadur af grunnrekstri vidskiptabankanna m.v.
svidsmynd | n&emi 38,9 ma.kr. 4rid 2013 og reiknud ardsemi eigin fjar
og heildareigna veri 7,5% og 1,4%. Reiknadur hagnadur af grunn-
rekstri neemi 20,3 ma.kr. m.v. svidsmynd Il og reiknud ardsemi eigin
fjar og heildareigna veeri 4% og 0,7%. Par sem vaxtamunur arsins
2013 reyndist vera 3%, eins og forsendur svidsmyndar Il gera rad
fyrir, liggur mismunur svidsmyndanna arid 2013 i 18,6 ma.kr. tekjum
af fjarmalastarfsemi, an gengistaps, hja svidsmynd I. Mismunur

8. Arid 2013 var rekstrarkostnadur leidréttur fyrir 4,7 ma.kr. gjaldferslu vegna skuldbindingar
Landsbankans um radstofun hlutabréfa til starfsmanna sem bankinn tok vid i tengslum vid
uppgjor vid LBI hf. og 500 m.kr. gjaldferslu Arion banka vegna sektar samkeppnisyfirvalda
a dotturfélag bankans, Valitor.



Tafla I11-2 Svidsmyndir grunnrekstrar steerstu vidskiptabanka'

Rekstrarreikningar og kennit.: 2013 2013 2013 2012 2012 2012
M.kr. Uppgjér Svidsm. | Svidsm. Il Uppgjér Svidsm. | Svidsm. Il
Hreinar vaxtatekjur 86.544 86.544 86.544 95.666 95.666 84.485
Hrein virdisbreyting atlana 29.511 -18.308 -18.308 -3.371 -17.778 -17.778
Hreinar poknunartekjur 26.947 26947 26947 24.655 24.655 24.655
Hreinar tekjur af fjarmalast. 15.563  18.605 0 18709  9.972 0
Adrar tekjur 13.131 0 0 14.102 0 0
Rekstrargjold* -80.052 -74.861 -74.861 -74.842 -74.842 -74.842
Skattur -28.485 0 0 -15.931 0 0
Hagnadur af aflagdri starfsemi  1.326 0 0 6.980 0 0
Hagnadur 64.485 38927 20322 65968 37.673 16.520
Ardsemi eigin fjar 12,2% 7.5% 4,0% 14,0% 7,8% 3.7%
Ardsemi heildareigna 22% 1,4% 0,7% 23% 1,3% 0,6%
Kostn. i % af hr. vaxta- og 71% 66% 66% 62% 62% 69%
pokn.tekjum*

Kostn. i % af heildareignum* 2,8% 2,6% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7%

1. Heimild: Arsreikningar vidskiptabankanna, Utreikningar Sedlabanka islands.

* Rekstrargjold 2013 i svidsmyndum | og Il leidrétt fyrir 4,7 ma.kr. gjaldfaerslu vegna skuldbindingar Landsbankans um radstéfun
hlutabréfa til starfsmanna sem bankinn tok vid i tengslum vid uppgjér vid LBl og 500 m.kr. gjaldfaerslu Arion banka vegna sektar
samkeppnisyfirvalda a dotturfélag bankans, Valitor.

svidsmyndanna arid 2012 (sja toflu) liggur i 11,2 ma.kr. heerri vaxta-
tekjum og 10 ma.kr. tekjum af fjarmalastarfsemi hja svidsmynd I. Vid
samanburd aranna 2013 og 2012 sést ad bankarnir hafa aukid pokn-
unartekjur en kostnadur, ad teknu tilliti til helstu 6reglulegu lida, st6d
neer i stad milli ra auk pess sem aukin Gtlan til vidskiptamanna leiddu
til heerri reiknadra vaxtatekna i svidsmynd Il. bvi ma draga pa alyktun
ad grunnrekstur bankanna hafi préast til betri vegar & sidastlidnu ari.
Undanfarin ar hefur vaxtamunur verid har og hluti vaxtatekna
stafad af innlausn affalla sem myndudust vid kaup a yfirteknum
atlanaséfnum. Jafnframt hafa eiginfjarhlutfoll bankanna hakkad sem
ad 60ru obreyttu eykur vaxtamun. Erfitt er ad aeetla vaxtamun til fram-
tidar en hér er hann midadur vid 3%. Hugsanlegt er ad hakkun banka-
skatts leidi til haerri vaxtamunar en ella til ad vidhalda ardsemi. Badar
svidsmyndirnar mida virdisryrnun Utlana vid 1%. Horft til framtidar
gaeti hlutfallio ordio laegra, t.d. ef hlutfall ibidalana af heildardtianum
eykst en reynslan synir ad virdisryrnun slikra lana er almennt legri
en almennra Gtlana. [ svidsmynd | er vaegi tekna af fjarmalastarfsemi
14% af tekjum arid 2013 en 8% arid 2012. Telja ma liklegt ad pessi
rekstrarlidur sé ad jafnadi jakvaedur, pé er ljost ad gengishagnadur af
fijarmalastarfsemi er dviss. bannig getur farid saman tap af hluta- og
skuldabréfum vegna 6venjulegra ytri adstadna, eins og daemi sanna.

Svidsmynd Il og erlendur samanburdur

Eins og adur sagdi getur reynst erfitt ad meta grunnrekstur islensku
bankanna eingdngu Gt frd birtum télum 7 arsreikningum, hvad pa ad
bera saman vid erlenda banka i 63ru rekstrarumhverfi. Vid samanburd
a grunnrekstri fslensku vidskiptabankanna vid norrena banka er
hér midad vid fyrrgreinda svidsmynd Il fyrir islensku bankana og
sambaerilega lidi Ur arsreikningum fyrir adra norraena banka.® Midad

9. 23 norrenum boénkum var skipt upp i tvo hépa, hépur | innihélt sex staerstu norreenu
bankana og hépur Il samanst6d af 68rum medalstérum bénkum. Heimild: Bankscope. |
hépi 11l voru prir steerstu islensku bankarnir m.v. svidsmynd I1.
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Mynd 111-8
Ardsemi grunnrekstrar af heildareignum’

Norraenn samanburdur
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—— Hopur |, sex sterstu bankarnir

— Hopur Il, medalstorir bankar
Hépur lIl, prir steerstu islensku bankarnir

1. 23 norraenir bankar. Hopur I inniheldur sex staerstu norraenu
bankana og hépur Il samanstendur af 63rum medalstérum bonkum.
i 'hopi Il eru prir staerstu islensku bankarnir m.v. svidsmynd II.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope, Utreikningar
Sedlabanka [slands.

Mynd 111-9
Rekstrarkostnadur i hlutfalli af grunntekjum'

Norrann samanburdur

= Hopur |, sex staerstu bankarnir
— Hopur I, medalstorir bankar

Hopur Ill, prir steerstu islensku bankarnir

1. 23 norraenir bankar. Hopur | inniheldur sex steerstu norranu
bankana og hopur Il samanstendur af 563rum medalstorum bonkum.
i hopi Il eru prir steerstu islensku bankarnir m.v. svidsmynd I1.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope, Utreikningar
Sedlabanka fslands.
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Mynd 11I-10
Gjaldeyriséjofnudur hja storu vidskipta-
bénkunum’

Misvaegi gengisbundinna eigna og skulda i hlutfalli af
eiginfjargrunni

%

T

2010 | 2011 | 2012 2013

1. Médurfélsg.
Heimild: Sedlabanki fslands.

er vid prengri skilgreiningu grunnrekstrar par sem gengishagnadur af
fijarmalastarfsemi er dviss. Ardsemi grunnrekstrar eigin fjar norreenna
stérbanka (hépur 1) &rin 2010 til 2013 var 7,7 % til 9,7% & timabilinu
en ardsemi medalstdrra norreenna banka (hépur 1) var & bilinu 7,1%
til 9,6%. Reiknud grunnardsemi islensku bankanna m.v. svidsmynd
[l (hopur 1) var 3,7% til 6,7% & timabilinu og fér leekkandi til og
med arinu 2012 en hakkadi & sidastlionu ari. Tekid skal fram ad ein
skyring laegri ardsemi eigin fjar islensku bankanna er mun heerri eigin-
fjarstada peirra en annarra norreenna banka. Sé ardsemi grunnrekstrar
heildareigna bankanna skodud snyst daemid vid, p.e. reiknud ardsemi
islensku bankanna m.v. svidsmynd Il er haerri en ar8semi annarra
norrenna banka. Ardsemi grunnrekstrar heildareigna norraenna stor-
banka (hépur 1) var & bilinu 0,3% til 0,5% & timabilinu og ardsemi
medalstorra norraenna banka (hépur I1) var svipud. Reiknud grunn-
ardsemi islensku bankanna m.v. svidsmynd Il (hépur Il1) var 0,6% til
0,9% & timabilinu og for laekkandi til og med arinu 2012 en hakk-
adi & sidastlionu ari. Ein skyring haerri ardsemi heildareigna islensku
bankanna kann ad vera laegra hlutfall ibudarlana af heildareignum.
Hvort sem litid er til ardsemi eigin fjar eda heildareigna stendur eftir
leekkun reiknadrar grunnardsemi islensku bankanna m.v. svidsmynd |I
arin 2010-2012 en haekkun & sidastlidnu ari.

Kostnadur i hlutfalli af grunnrekstrartekjum norraenna stérbanka
(hépur 1) var a bilinu 59% til 65% a timabilinu og kostnadarhlutfall
medalstérra norreenna banka (hépur Il) var heldur lsegra eda 57 %
til 65%. Kostnadur i hlutfalli af reiknudum grunnrekstrartekjum hja
islensku bonkunum m.v. svidsmynd 1l (hépur I11) nam & bilinu 58% til
69% 4 timabilinu og for haekkandi til og med arinu 2012 en laekkadi
& sidastlidnu ari. A timabilinu 2010-2012 jokst kostnadur islensku
bankanna um 10 ma.kr. arlega og hlutfallslega mun meira en metnar
grunntekjur. Arid 2013 hakkudu metnar grunntekjur um 4% fra fyrra
ari en kostnadur, ad teknu tilliti til helstu éreglulegu gjalda, st6d naer
i stad.

Eins og adur sagdi midast framangreindur samanburdur vid
bronga skilgreiningu & grunntekjum (hreinum vaxta- og péknunar-
tekjum), vir@isbreytingu Gtlana og heildarrekstrarkostnad. Jafnframt er
midad vid svidsmynd Il i tilfelli islensku bankanna. pannig er litid fram
hja pvi ad ymis rekstrarkostnadur i bonkunum tengist ekki med bein-
um heetti 6flun grunntekna heldur 6flun tekna af fiarmalastarfsemi
o.fl. I tilfelli islensku bankanna hefur umtalsverdur kostnadur hlotist
af endurskipulagningu atlana. par sem endurskipulagningin er langt &
veg komin liggur beinast vid hja bénkunum ad leekka rekstrarkostnad
og auka par med ardsemi grunnrekstrar, eins og bankarnir hafa gert
undanfarin misseri. Jafnframt mundi leegri virGisryrnun Gtlana en
hér er reiknad med auka grunnardsemi. Sem daemi er virdisryrnun
fasteignavedlana almennt lag, aukid vaegi slikra lana mundi leekka
virdisryrnun. P4 mundu sterri efnahagsreikningar fela i sér teaekifari
til aukinna grunntekna og hlutfallslegrar laekkunar rekstrarkostnadar.

Gjaldeyris- og verdtryggingarmisvagi
Undanfarin ar hefur gjaldeyriséjéfnudur stéru vidskiptabankanna
leekkad mikid. Meginskyringar lekkunarinnar eru endurreikningar



og gjaldmidlabreytingar & gengistryggdum lanum i verdtryggd eda
6verdtryggd lan i islenskum kronum i kjolfar doma Haestaréttar auk
pess sem skilyrt skuldabréf Landsbankans var skrdd i bokum bankans i
erlendum gjaldmidli i lok ars 2012 en hafdi adur verid skrad i kronum.
A &rinu 2013 st6d gjaldeyriséjofnudur modurfélaga bankanna i stad
milli ara en gjaldeyrisdj6fnudur samsteedna bankanna jokst vegna
ahrifa dotturfélaga. pann 18. desember sl. var brddabirgdadkveedi
sem veitti Sedlabankanum heimild til ad veita fjarmalafyrirtaekjum
timabundna undanpagu til priggja manada i senn fra gjaldeyrisjafn-
adarreglum framlengt fram til 1. jantar 2015.

Samanlagt verdtryggingarmisvagi vidskiptabankanna hélt afram
ad aukast & arinu 2013. [ arslok 2013 var misvaegi verdtryggdra eigna
og skulda hja stéru vidskiptabonkunum jakveett um 239 ma.kr. borid
saman vid 192 ma.kr. misveaegi i arslok 2012. Sem fyrr er verdtrygg-
ingarojofnudur bankanna misjafn, Landsbankinn sker sig ar med
heesta 6j6fnudinn sem nam 70% af eiginfjargrunni i arslok, 6jofnudur
Arion banka nam 40% af eiginfjargrunni en verdtryggingardjéfnudur
islandsbanka var 3% af eiginfjargrunni i arslok. Ein helsta skyring &
aframhaldandi aukningu verdtryggingarmisvaegis milli ara er aukning
verdtryggdra ibadalana, m.a. vid uppgjor Drémaskuldabréfsins hja
Arion banka pegar bankinn tok yfir tlan til einstaklinga fra Dréma og
ESI i stad skuldabréfsins.™

Varudarreikningar og mat 4 geedum atlana

Su virdisryrnun sem endurspeglast i vartidarreikningum bankanna synir
metna virdisryrnun lanasafna af bokfeerdu virdi eftir ad nyju bankarnir
voru stofnadir (virdisryrnun umfram affoll eda , afslatt” fra krofuvirdi).
Pannig segir proun vartdarreikninga af bokfaerdu virdi lanasafna ekki
alla séguna um gaedi Gtlana og virdismat pegar krofuvirdi umtalsverds
hluta dtlanasafna er nokkru harra en bdkfeerd stada. Auk pess ber ad
taka tillit til pess ad stada vartdarreikninga laekkar pegar lanin sem
varidin tengist eru endanlega afskrifud. i arslok 2013 nam stada var-
Udarreikninga bankanna vegna Utlana til vidskiptamanna 108 ma.kr.
eda 5,8% af bokfaerdu virdi Gtlana til vidskiptamanna sem er nokkur
laekkun fra fyrra ari. A drinu namu endanlegar afskriftir 58 ma.kr. borid
saman vid 23 ma.kr. arid 2012, mikid vannst i frigangi & malum vid-
skiptamanna pannig ad endanleg afskrift var framkvaeemd og par med
leekkadi stada vartdarreikninga. Adferdarfreedi bankanna vid mat &
bokfeerdu virdi atlana, virdisryrnun og stédu varudarreiknings getur
i moérgu verid mismunandi. Munur krofu og bokfaerds virdis er enn
nokkur, einkum vanskilalana, og er pad svigrim liklega nagjanlegt til
ad ljuka vid endurskipulagningu lanasafna.

Eiginfjarstada bankanna er sterk

Eiginfjarstada storu vidskiptabankanna hélt afram ad styrkjast & arinu
2013. Samanlagt eiginfiarhlutfall peirra haekkadi um rdma présentu
milli &ra og nam 26,2% i arslok 2013, par af nam eiginfjarhlutfall

10. [ arslok 2013 var svokallad Drémaskuldabréf hja Arion banka gert upp. [ stuttu mali fékk
Arion 50 ma.kr. Gtln til einstaklinga i stad skuldabréfsins auk pess sem 15 ma.kr. innlan
voru gerd upp.

10
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Mynd 111-11
Verdtryggingarmisvaegi hja storu vidskipta-
bénkunum’

Misveegi verStryggdra eigna og skulda i hlutfalli af
eiginfjargrunni

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd I11-12
Varudarreikningur og endanlegar afskriftir
hja storu vidskiptabonkunum’

i hlutfalli af Gtlanum til vidskiptamanna

Lev 10T
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——  Varudarreikningur

— Endanlegar afskriftir

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd 111-13
Eiginfjarhlutfoll vidskiptabankanna'

2010 ' 2011

2009
= Landsbankinn hf.
— Islandsbanki hf.

Arion banki hf.
= MP banki hf.

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

A 24%." Eiginfjarhlutfoll bankanna eru nokkud umfram lagmarks-
krofu Fjarmalaeftirlitsins.’ Eiginfjargrunnur stéru vidskiptabankanna
nam um 595 ma.kr. i lok sl. ars og hakkadi um 45 ma.kr. milli ara
eda 8%. Uppistada eiginfjargrunnsins er hlutafé og uppsafnadur
rekstrarhagnadur en vikjandi lan i eiginfjargrunni ndmu einungis um
9%. Ahattugrunnur bankanna nam 2.269 ma.kr. i arslok og haekk-
adi um 68 ma.kr. milli 4ra eda 3%. | gréfum drattum samanstendur
dhattugrunnur af atlanadhaettu, markadsdheattu og rekstrardhattu.
Utldnadheetta er staersta ahatta bankanna eda rumlega 80% af
ahattugrunni. Ahaettugrunnur Gtlana hakkadi um 58 ma.kr. milli
ara, mest hja Arion banka vegna tilkomu lana til einstaklinga i stad
Drémaskuldabréfsins (skuldabréfid var med 0% &aheattuveegi vegna
skadleysisyfirlysingar rikisins) sem gert var upp i arslok. Ahaettugrunnar
markads- og rekstrardheettu jukust um 5 ma.kr. hvor, sem fyrr reikna
allir stéru vidskiptabankarnir rekstraraheettu at frd medaltali hreinna
rekstrartekna undangengin prji ar.™® Vegna sterkrar eiginfjarstodu
storu vidskiptabankanna og gé0s rekstrarhagnadar arid 2012 greiddu
tveir peirra Ut ard fyrir samtals 13 ma.kr. NG 4forma stéru vidskipta-
bankarnir prir ad greida Ut ard vegna hagnadar arsins 2013 sem sam-
svarar samtals teepum 37 ma.kr. MP banki sker sig nokkud dr hépi
vidskiptabankanna med laegra eiginfjarhlutfall en pad nam 14,2% i
arslok 2013. A arinu 2013 héldu skuldir sterstu vidskiptabankanna
i hlutfalli af bokfaerdu eigin fé afram ad lekka. i arslok nam skulda-
margfaldari peirra 4,3 (skuldir i hlutfalli af bokferdu eigin fé) borid
saman vid 4,6 i arslok 2012.

Ahgttugrunnur lanastofnana tekur mid af ahattuvogum.
pannig getur eiginfjarhlutfall haeekkad eda lseekkad pratt fyrir ad baedi
eiginfijargrunnur og virdi heildareigna standi i stad ef samsetning
ahaettuveginna eigna breytist. Eftir pvi sem hlutfall aheettuveginna
eigna af heildareignum er laegra, peim mun minna eigid fé parf ad
binda & méti eignum og skuldsetning getur ordid meiri. Undanfarid
hafa spurningar vaknad um samraemi og dreidanleika aheettuvoga
vid Utreikning & ahaettugrunni eiginfijarregina. Nyju Basel IlI-reglurnar
innihalda akveedi um lagmark oéahaettuvegins skuldsetningarhlut-
falls (e. Basel Ill's leverage ratio). Hlutfallid er hugsad sem vidbot vid
ahaettuvegid eiginfiarhlutfall reglnanna og til studnings ef ahattuvogir
reynast rangar pegar & holminn er komid. Nanar er fjallad um skuld-
setningarhlutfall samkvaemt Basel lll-reglunum i rammagrein.

Margvisleg ovissa enn til stadar

Fra stofnun nyju vidskiptabankanna hefur meginahersla peirra verid a
endurskipulagningu Gtlana. Vid arslok 2013 var endurskipulagningin
langt komin og starfsemi bankanna einkennist ni meira af eiginlegri

11. Eiginfjarhlutfall skilgreint samkveemt I6gum um fjarmalafyrirteeki og reglum Fjarmalaeftir-

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

12. Samkveemt 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, skal eiginfjargrunnur fjarmalafyrir-
teekis nema ad lagmarki 8% af dheettugrunni en Fjarmalaeftirlitid hefur, & grundvelli heim-
ildarakvaedis i somu l6gum, meelt fyrir um haerra hlutfall. Pannig meta vidskiptabankarnir
sjalfir eiginfjarporf sina (e. ICAAP) og i framhaldinu hefur Fjarmalaeftirlitid yfirfarid matio
(e. SREP) og sett bonkunum lagmarkseiginfjarkrofur.

13. Samanber grundvallaradferd rekstraréheettu i reglum Fjarmalaeftirlitsins um aheettugrunn
(e. Basic Indicator Approach).



bankastarfsemi. bratt fyrir framangreint er enn nokkur 6vissa til stadar
tengd fyrirhugadri losun fjarmagnshafta, stodugleika fijarmognunar
og virdi Gtlana. Skuldsetning margra lantaka er enn ha. Losun fjar-
magnshafta kann ad leida til gengisflokts krénunnar og skyndilegrar
verdbolgu en slikt geeti haft dhrif 4 getu lanpega til ad standa vid
skuldbindingar sinar. Aukin virdisryrnun geeti haft umtalsverd ahrif a
eiginfjarhlutfoll bankanna. Aframhaldandi sterk stada er pvi naudsyn-
leg par til ad framangreindri dvissu léttir.

REKSTUR OG EIGID FE

Skuldsetningarhlutfall samkvaemt Basel-lll
A arunum fyrir alpjédlegu fjarmalakreppuna rid 2008 jokst skuld-
setning margra fjarmalafyrirtaekja, baedi innan og utan efnahags-
reikninga, en & sama tima viohéldu pau haum ahattuvegnum eigin-
fiarhlutféllum. Markads- og eftirlitsadilar krofdu banka i kjolfar fiar-
malakreppunnar um aukid eigid fé og par med minni skuldsetningu.
Undanfarid hafa spurningar vaknad um samraeemi og areidanleika
dheattuvoga vid atreikning & aheettugrunni eiginfjarreglna. Nyju
Basel-llI-reglurnar (Blll) innihalda dkvaedi um lagmark 6aheettuveg-
ins skuldsetningarhlutfalls (e. Basel lll's leverage ratio)." Hlutfallid
er hugsad sem vidbot vid aheaettuvegid eiginfjarhlutfall reglnanna
og til studnings ef aheettuvogir reynast rangar pegar & hélminn er
komid. Jafnframt er skuldsetningarhlutfallinu etlad ad reisa skordur
vid skuldsetningu fjarmalakerfisins til ad fordast hrada afskuldun (e.
deleveraging) sem magnad getur nidursveiflur.

Med nokkurri einféldun er skuldsetningarhlutfall samkvamt
BlIl svokallad T1 eigid fé i hlutfalli af skilgreindum eignalidum par
sem m.a. er leidrétt fyrir afleidum og lidum vegna endurhverfra
vidskipta? ad vidbattum 6rum skilgreindum lidum utan efnahags.?
Upplysingar og mat i arsreikningum um framangreinda dhaettulidi
geta verid0 med 68rum heetti en matsadferdir ahattunnar vid
atreikning skuldsetningarhlutfalls. | pessu sambandi hefur Basel-
nefndin Gtbdid leidbeiningar til samreemdrar Utfyllingar par sem
skuldsetningarhlutfallid er leitt ut. Lagmark skuldsetningarhlutfalls-
ins midast nti vid 3% en heerra skuldsetningarhlutfall gefur til kynna
minni skuldsetningu. A naestu misserum mun Basel-nefndin yfirfara
upplysingar fra bonkum til ad kanna frekar samsetningu hlutfallsins
og lagmark m.t.t. hagsveiflna og mismunandi vidskiptalikana banka.
Samkvaemt Basel-lll-reglunum eiga bankar ad birta skuldsetningar-
hlutfall & samstaedugrunni frd og med arinu 2015 en reglur um lag-
mark hlutfallsins taka gildi fra og med arinu 2018.

Mat a skuldsetningarhlutfollum

Innleiding skuldsetningarhlutfallsins i Evréopu & sér stad i gegn-
um reglugerd og tilskipun Evrépusambandsins (e. CRR, CRDIV).
Evrépska bankaeftirlitsstofnunin (e. EBA) vinnur n0 ad teeknistadli
til innleidingar hlutfallsins sem vaentanlega verdur fullbdinn um mitt

1. Umfjéllun hér um skuldsetningarhlutfall midast vid tilldgur Basel-nefndarinnar um
bankaeftirlit sem birtar voru i jantiar 2014 (e. Basel-Ill leverage ratio framework and
disclosure requirements, January 2014), nema annad komi fram. Tekid skal fram ad
Basel-nefndin askilur sér rétt til breytinga a tilldégunum fram til arsins 2017. bannig eru
reglurnar enn i smidum en atlunin er ad peer verdi lagmarkskrofur fra og med arinu
2018.

2. Endurhverf lan, lan & verdbréfum og onnur lan sem had eru markadsvirdi eigna og
innihalda oft heimildir til ad kalla eftir vidbotarvedum (e. margin calls).

3. Um medhondlun & 68rum lidum, innan og utan efnahags, vid utreikning & nefnara
skuldsetningarhlutfallsins visast til Basel /Il leverage ratio framework and disclosure
requirements, jantar 2014, bls. 3 til 9 og vidauka.

Rammagrein I11-1

Alpjodlegt
skuldsetningarhlutfall

Lev 10T
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Skuldsetningarhlutfall’
Tier 1 eigid fé

B Eignir+afleidur+endurhverf vidskipti+lidir utan efnahags

1. Sja nanar um utreikning & nefnara og teljara skuldsetningarhlutfallsins i
Basel I1l leverage ratio framework and disclusore requirements, Jantar 2014.

ar 2014. EBA hefur i nokkur misseri kannad skuldsetningarhlutféll
evropskra banka m.v. fyrirliggjandi Basel-1ll-reglur & hverjum tima. i
mars 2014 birti EBA mat 4 skuldsetningarhlutfallinu.* Matid byggo-
ist & gognum fra 166 bonkum i lok juni 2013 en bénkunum var
skipti i tvo flokka, hop 1 (41 storir alpjodlegir bankar) og hép 2 (125
adrir bankar).® Medaltal skuldsetningarhlutfallsins fyrir hop 1 var
3,0% en midgildid var litillega heerra. Samanlégd eiginfjarvontun
innan hops 1 hja peim bonkum sem voru undir 3% lagmarkinu
var rimlega 100 ma. evra. Medaltal skuldsetningarhlutfallsins fyrir
hop 2 var 3,6%, midgildid var nokkru heerra og dreifni hlutfallsins
innan hops 2 var meiri en innan héps 1. Samanl6gd eiginfjarvontun
innan hops 2 hja peim bonkum sem voru undir 3% lagmarkinu
var rimlega 27 ma. evra. Tekid skal fram ad i jantar 2014 tilkynnti
Basel-nefndin um nokkrar breytingar & treikningi skilgreindra lida
innan og utan efnahags (nefnara hlutfallsins). bannig var svigrim
til nettunar aukid, dhaetta vegna vissra afleida laekkud, vogir vid
atreikning dhaettu vegna lida utan efnahags leekkadar o.fl. Almennt
munu breytingarnar haekka skuldsetningarhlutfoll og minnka eigin-
fjarporf peirra banka sem ekki uppfylltu 3% lagmarkid fyrir.

A undanférnum arum hafa eftirlitsadilar i auknum meeli
horft til almennra skuldsetningarhlutfalla eda skuldamargfaldara
bankanna og préunar peirra, s.s. hlutfalls skulda og eigin fjar, sbr.
umfjéllun i fyrri fjarmalastédugleikaskyrslum Sedlabankans. A arinu
2013 héldu skuldir staerstu vidskiptabankanna i hlutfalli af bokfaerdu
eigin fé afram ad laekka. | arslok nam skuldamargfaldari peirra 4,3
(skuldir i hlutfalli af bokfeerdu eigin fé) borid saman vid 4,6 i arslok
2012. Heerri skuldamargfaldari gefur til kynna meiri skuldsetningu.
Skuldsetningahlutfall Basel [l svipar til andhverfu skuldamarg-
faldarans, en bokfeert eigid fé islensku bankanna i hlutfalli af heildar-
eignum er 15% til 20%. Stéru islensku vidskiptabankarnir hafa
ekki birt skuldsetningarhlutfoll sin samkveemt Basel-1ll. Midad vid
fyrirliggjandi fjarhagsupplysingar geeti 4eetlad skuldsetningarhlut-
fall bankanna legid & bilinu 14% til 19% sem telst hatt i alpjodlegu
samhengi. betta er eitthvad laegra en einfaldur skuldamargfaldari
gefur til kynna, en vegna fradrattar er bokfeert eigid fé heerra en
svokallad T1 eigid fé. Jafnframt eru heildareignir leegri en metin
aheetta vid utreikning skuldsetningarhlutfalls, munar par mestu um
afleidur og lidi utan efnahags. Almennt verdur pvi skuldasetningar-
hlutfall Basel-nefndarinnar strangari melikvardi a skuldsetningu
banka en einfaldur skuldamargfaldari.

4. Sja EBA Basel Ill monitoring exercise, Results based on data as of 30 June 2013.

5. Hoépur 1 samanst6d af alpjodlegum bénkum med meira en 3 ma. evra T1 eigid fé.
Hoépur 2 samanst6d af 66rum bénkum med minna eigid fé. Midad var vid fulla inn-
leidingu & Basel-Ill-reglunum.

Rammagrein I11-2

Alagsprof banka —
Samraemt likan
fyrir alagsprof

Alagsprof eru ein leid til ad meta pa dhaettu sem bankageirinn geeti
stadid frammi fyrir. Pau geta leitt i ljos visbendingar um veikleika i
beim bénkum sem eru profadir eda i geiranum i heild sinni. [ stuttu
mali eru alagsprof framsynt mat & pad hvernig pjodhagsleg og fjar-
hagsleg skilyrdi geta haft ahrif &4 ardsemi, eigid fé og greidslugetu
banka. pjédhagslegum svidsmyndum er varpad & efnahags- og
rekstrarreikninga banka med pvi ad nota mismunandi j6fnur og
likdn. Svi@smyndirnar innihalda oft grunnmynd og eina eda fleiri
mogulegar alagssvidsmyndir og timabilid (e. time horizon) sem
skodad er getur nad fra faum manudum til nokkurra ara.
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begar alagsprof midad vid pjodhagslegar forsendur eru fram-
kveemd an aBkomu banka, er talad um samraemt alagsprof (e. top-
down). A hinn béginn er talad um sérteekt &lagsprof (e. bottom-up)
begar bankarnir framkvama préfin sjalfir med eigin adferdafradi.

Ekki eru til stadladar eda alpjédlegar adferdir vid ad fram-
kveema alagsprof. Fjarmalaafallid arid 2008 leiddi i ljos ymsa van-
kanta & peim alagspréfum sem fram ad pvi h6fdu verid framkvaemd
og pvi hafa sedlabankar brugdist vid med pvi ad préa adferdir vid
framkveemd alagspréfa en nélganir og lausnir eru mismunandi og er
st vinna i sifelldri préun.

Alagsproéfslikan Sedlabanka islands - Yfirlit

Sedlabanki islands vinnur ad préun & samreemdu alagsprofslikani og
er fyrsta utgéafan pegar tilbuin. Likanid veitir mat &4 aheettu tengdri
gjaldpoli (e. solvency) og greidslugetu (e. liquidity) islenskra banka
med hagnytri ndlgun. Pad tengir gefnar pjédhagslegar svidsmyndir
vid efnahags- og rekstrarreikning banka og einnig vid eiginfjargrunn
asamt mismunandi meelikvordum 4 aheettu frd einum tima til annars
(e. period by period). betta er gert med pvi ad nota undirlikén og
jofnur, sem metnar eru hver i sinu lagi, &samt mati sérfraedings.

Mynd 1
Yfirlit dlagsprofslikans Sedlabanka fslands

iLAG “ Likén, jofnur, mat sérfreedings

» FRALAG

.Efnrahags» Spajofnur fyrir efnahagsreikning Efnahagsreikningur
reikningur og . og rekstrar-
rekstrar- Utlanatapslikon reikningur
reikningur 4 ai .
upphiﬁ Likan fyrir rekstrarreikning fratﬁ“;lr]mmatlsma
Jofnur fyrir endurgjof milli
rekstarreiknings og efnahagsreiknings Ahzttugrunnur
Likan fyrir fiarmégnunarsvidsmyndir Eiginfi4
bj6Bhagslegar ) . iginfjargrunnur
svidsmyndir Mat sérfraedings Melikvardar &
aheettu

[ stodugri préun

Heimildi: Sedlabanki fslands

Um er ad reda likan fyrir efnahagsreikning sem notar mis-
munandi undirlikén og jofnur til ad spa fyrir um préun einstakra lida
efnahagsreikningsins’ m.t.t. pjodhagslegra svidsmynda. Likanid er
pannig timahad. Til samanburdar notar Sedlabanki Evropu? svipada
nalgun og einnig hefur Sedlabanki Bandarikjanna® verid ad proa
likan fyrir préun efnahagsreikningsins. Likan Sedlabanka [slands
spair ennfremur fyrir um préun rekstrarreiknings m.v. spa efnahags-
reiknings og gefnar svidsmyndir. Einfaldar j6fnur eru nyttar fyrir
endurgjof fra rekstrarreikningi til efnahagsreiknings. Svidsmyndum
fyrir fjarmognun (t.d. dtflaedi innstaedna) er varpad yfir & efnahags-
reikning eftir reiknireglu sem er had samsetningu lausra eigna.

Gognin sem parf i samremda éalagsprofslikanio eru paer
sviosmyndir sem & ad préfa, dsamt upphaflegum efnahags- og
rekstrarreikningum. Lidum efnahagsreiknings er skipt nidur i flokka,
eignum er m.a. skipt nidur i sjodi og innlan, fjarhagslegar eignir og

1. Framkvaemd éalagspréfa getur annadhvort verid byggd & pvi ad lidir efnahagsreiknings
proist ekki (e. static balance sheet assumptions) eda a pvi ad lidir efnahagsreiknings pro-
ist had tima og pjédhagslegum svidsmyndum (e. dynamic balance sheet assumptions).

2. Sja: the ECB Occasional Paper Series http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/
ecbocp152.pdf, “A Macro Stress Testing Framework for Assessing Systemic Risks in the
Banking Sector”.

3. Sja: http://www.federalreserve.gov/bankinforeg/independent-projections-letter-
20131216.pdf.

Mynd 2

Samanburdur gagna um gjaldprot,
vanskil fyrirteekja og vanskilahlutfoll

5 A B s B B s ey mm N O X}
‘94 '96 ‘98 '00 ‘02 ‘04 '0O6 ‘08 10 12

Gjaldprot sem % af 6llum fyrirteekjum med virka

starfsemi (h. as)

Vanskil (6M) sem % af fyrirtackjautlanum hinna fjégurra
vidskiptabanka (v. 4s)

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

Vanskilahlutfall, Gtlan i vanskilum umfram 90 daga
(e. facility level eda non-performing loans) (v. &s)

Heimildir: Fidrmélaeftirlitid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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atlan. Skuldum er m.a. skipt nidur i innlan, lantokur fra sedlabanka*
og 60rum fjarmalastofnunum og atgefin skuldabréf. pessir flokkar
skiptast svo enn frekar eftir tegundum, atvinnugreinum eda geedum
veda og hvort peir eru verdtryggdir, éverdtryggdir eda i erlendum
gjaldmidlum.

Undirlikon og jofnur

Adalundirlikdn alagsprofslikans Sedlabankans eru utlanatapslikon
fyrir beedi fyrirteeki og heimili, asamt likani fyrir rekstrarreikning.
Hins vegar eru spdlikonin fyrir flesta lidi efnahagsreikningsins ein-
faldari. Engu ad sidur er gert rdd fyrir ad pessi likon syni préun lida
efnahagsreikningsins i islensku umhverfi verdtryggingar, gengis-
flokts og verdbolgu.

Utldnadheetta er stor ahattupattur fyrir islensku bankana
og pess vegna er spain um Utlanatap lykilpattur i alagspréfunum.
Almennt séd eru mismunandi visar og meelikvardar & Gtlanadheettu,
bekktastir eru likur & vanskilum (e. probability of default), tap
vegna vanskila (e. loss given default) og margfeldi pessara, p.e.
taphlutfallid (e. loss rate). Visar sem eru hlutfoll steerda af efnahags-
reikningi, eins og hlutfall atlana i vanskilum (e. non-performing
loans, NPL) eda stada a nidurfarslureikningi sem hlutfall af Gtlanum,
geta veri® notadir til ad meta préun Gtlanaahattu.> Utlanatapslikén
Sedlabankans samanstanda af mismunandi j6fnum til ad spa fyrir
um utlanatap m.v. gefna pjédhagslega svidsmynd. bjédhagsstaerdir
sem notadar eru i jofnunum eru m.a. verg landsframleidsla, raun-
gengi, verdbdlga, raunvextir, atvinnuleysi og eignaverd.

Likanid fyrir rekstrarreikning inniheldur undirlikon fyrir hreinar
vaxtatekjur, vir@isryrnun Utlana, hreinar fjarmagnstekjur, hreinar
boknunartekjur og rekstrarkostnad. Undirlikan fyrir hreinar vaxta-
tekjur spair fyrir um vaxtatekjur og -gjold, hvor i sinu lagi, med pvi
ad nota spa um videigandi lidi efnahagsreiknings og med pvi ad
spa fyrir um videigandi vexti m.v. gefna pjodhagslega svidsmynd.
Utreikningar & virdisryrnun Gtlana byggjast & fyrrgreindum atlana-
tapslikonum og videigandi lidum efnahagsreiknings.

Samreemda alagspréfslikan Sedlabankans beitir undirlikonum
og jofnum & svipadan hatt fyrir hvern banka. Haegt er ad nota
likanid til vidmidunar fyrir sérteek alagspréf, sem bankarnir fram-
kvema sjalfir med eigin adferdafraedi, eda til ad gera sjalfsteed
alagsprof. Likanid er i stodugri proun.

4. Petta er jofnunarpattur i likaninu og er naudsynlegur til ad fa skuldir og eigid fé til ad
samsvara eignum.

5. Adslandi eru gogn um hlutfall Gtlana i vanskilum adeins adgengileg fra og med oktdber
2009. Gogn um vanskil eru adgengileg fra og med Q4/2000 en pau samanstanda af
fjarhaed ogreiddra reikninga en ekki fjarhad atistandandi lana. Upplysingar um nidur-
feerslureikninga banka eru adgengilegar frd og med 2008. Ad auki eru arlegar upp-
lysingar um gjaldprot fyrirtaekja adgengilegar fra og med 1992.




IV Fjarmégnun og laust fé

Lausafjarstada sterk en bankarnir purfa ad auka markads-
fjarmégnun

Vidskiptabankar og sparisjédir eru ad mestu fidrmagnadir med innlanum. Onnur fidrmégnun hefur pé farid
heegt vaxandi undanfarin ar. brir staerstu vidskiptabankarnir hafa nu allir gefid ut sértryggd skuldabréf sem
skrdd eru i islensku kauphéllinni. Islandsbanki gaf ut évedtryggd skuldabréf i saenskum krénum 4 sl. 4ri og
staekkadi flokkinn i mars sl., ba&di Arion banki og Islandsbanki hafa pd gefid ut skuldabréf & erlendum mérk-
udum. Sl. ar var Arion banki fyrstur bankanna til ad gefa ut skuldabréf erlendis fra drinu 2008. Staerstur hluti
annarrar lantéku bankanna eru skuldabréf Landsbankans vid LBI. Arion banki og Landsbankinn hafa nu hlotid
lanshafiseinkunn i fyrsta sinn, BB+, fra alpjédlega matsfyrirteekinu Standard & Poors. Lausafjardhaetta bank-
anna felst einkum i miklum uttektum innldna en lausafjdrreglur gera kréfur um ad bankarnir hafi miklar lausar
eignir & moti innldnum. Helsta fiarmégnunarahaettan felst i skuldabréfi Landsbankans vid gamla bankann.
Med fyrirhugudum reglum um fidrmégnunarhlutfall verdur dheetta vegna gjalddagamisraemis takmorkud, sér-
staklega i erlendum gjaldmidlum.

Mynd IV-1
Bankar ad mestu fjarmagnadir med innlanum Fijarmognun vidskiptabankanna’
Innlan og erlendur samanburdur ek
a.Kr.

Vidskiptabankar og sparisjodir hér & landi eru ad mestu leyti fjar- ~ 3.000
magnadir med innlanum. Hlutfall innlana vidskiptavina var um 50% 2500
af heildarfjarmégnun bankanna i arslok 2013 og ad auki voru 11% 2000
fjarmégnunar innlan fjiarmalafyrirteekja i slitamedferd og skuldir vid 1500z
fijarmalafyrirtaeki. Sidastlidid ar jukust innlan vidskiptavina og fijarmala-  1.000
fyrirtaekja i vidskiptabonkum um teplega 145 ma.kr. en pau h6fou 500 1

lekkad um taepa 70 ma.kr. 4rid 48ur. | arslok 2013 fyrirframgreiddi T e Vo e
. Y, Lo , . idskipta- innlansst.  lantak: la igid fé
Landsbankinn 50 ma.kr. af skuldabréfi sinu vid gamla bankann og mog et g et

i slitum

minnkadi vid pad hlutfall annarrar lantoku en innlan haekkudu & méti.
Innlan erlendra adila stddu ndnast i stad a sidasta ari eftir ad hafa

dregist saman um rima 30 ma.kr. arid 4dur. Innsteedur erlendra adila it Sebapank ands
i 60rum gjaldmidlum en islenskum kronum eru nu eingdéngu um 1%
af innsteedum bankanna.

B 31.12.2011 == 31.12.2012 =3 31.12.2013

HIutfoll innlana vidskiptavina priggja steerstu vidskiptabankanna :\::]Zj;\éjr norreenna banka sem hiutfall

af heildarfjarmognun peirra (an afleidna) eru nokkud svipud og hja af fiarmognun

norreenum  vidskiptabonkum af élika steerdargradu (mynd 1V-2). Desember 2013

Hiutfall Landsbankans er leegra en Arion banka og islandsbanka og oo

skyrist pad af skuld Landsbankans vid gamla bankann sem er i formi 0

vedskuldabréfa. pratt fyrir ad Landsbankinn sé med laegsta hlutfallid ;g T

er pad samt sem adur haerra en gengur og gerist hja steerstu norreenu O

vidskiptabdnkunum, enda er adgengi peirra ad annarri fijarmoégnun Bl

mun betra. Munur & peim tveimur hlutféllum sem synd eru & mynd zg m

IV-2, p.e. hlutfalli innsteedna af eignum og hlutfalli innsteedna af 10

lantoku er meiri hja islensku bénkunum en hja samanburdarhépnum ° 52 5% £ £ %3 € 89 §

og skyrist af miklu eigin fé islensku bankanna. ¥ g g ':E “é fg?cg ;é ::—)E g
g g <90 =2 &g 5

Eigid fé hefur aukist B Innstaedur vidskiptavina/eignir alls

islandsbanki og Landsbankinn greiddu ard 4 sl. &ri en pa héfdu bank- B Innstedur vidskiptavina/lantaka alls

arnir ekki greitt ard sidan peim var komid a fét arid 2009. Eigid fé Heimild: Bankscope.
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Mynd IV-3
Innstaedur hja vidskiptabdnkum
i erlendum gjaldmidlum og kronum’

Ma.kr. %

T T T T T T T T T

Des.'09 = Des.'"10 = Des.'"11 Des.'12 ~ Des."13

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

Innsteedur erlendra adila i erlendum gjaldmidlum (v. as)

N NN

Innlan i hlutfalli af atlanum (h. as)

1. M6durféldg vidskiptabankanna. Innstaedur vidskiptamanna og
fjarmélafyrirtaekja. Innln vidskiptamanna i hlutfalli af atlanum til
vidskiptamanna.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IV-4
Utgéfa vidskiptabankanna
a sértryggdum skuldabréfum’

Ma.kr. Ma.kr.

Des. 2011 Des. 2012 Des. 2013

Sértryggd Utgafa islandsbanka (v. 4s)
Sértryggd Utgafa Islandsbanka alls (h. 4s)
Sértryggd atgafa Arion banka (v. as)
Sértryggd atgafa Arion banka alls (h. as)
Sértryggd utgafa Landsbankans (v. &s)

IRRIRRR

Sértryggd Gtgafa Landsbankans alls (h. as)

1. Nyjar utgafur og staekkun flokka (sulur), heildaratgéfa alls
(skyggd svadi).
Heimild: Nasdaqg OMX Iceland.

hafdi safnast upp vegna jakvaedrar afkomu peirra undanfarin ar.
Landsbankinn greiddi 10 ma.kr. i ard sidastlidi® haust og islandsbanki
greiddi 3 ma.kr. | arslok 2013 nam eigid fé vidskiptabankanna um
554 ma.kr. og jokst pa® um 50 ma.kr. fra arslokum 2012. | lok &rs
2013 nam eigid fé teplega 19% af fjarmognun vidskiptabankanna
og vikjandi lan um 2%. Steerstu bankarnir prir hafa allir tilkynnt um
fyrirhugadar ardgreidslur f ar.

Onnur lantaka og markadsfjarmégnun

Lantaka bankanna onnur en innlan er litill hluti fijarmoégnunar
peirra. Stéru bankarnir prir hafa allir fengid leyfi Fjarmalaeftirlitsins
til atgafu sértryggdra skuldabréfa til fjarmognunar fasteignalana.
Heimild Fjarmalaeftirlitsins hefur verid veitt i prepum og er nd heimild
fyrir atgafu ad fjarhed 65 ma.kr. samtals fyrir bankana prja. I lok
mars nam utgafan 40,7 ma.kr. sem er hlutfallslega mikil aukning fra
fyrra ari en litill hiuti heildarfjarmégnunar eda einungis rimlega 1%
af efnahagsreikningi bankanna. Arion banki hefur gefid Ut prja flokka,
tvo verdtryggda og einn o6verdtryggdan, ad fjarhaed samtals 11,3
ma.kr. en islandsbanki fimm flokka ad fjarhed 25,9 ma.kr. samtals.
Landsbankinn hefur gefid Gt einn o6verdtryggdan flokk ad fjarhaed
3,4 ma.kr. Steerstur hluti Gtgafunnar er verdtryggdir flokkar med
upphaflegan liftima 7-22 ar. Bréfin eru skrad i islensku kauphollinni
en velta peirra 4 eftirmarkadi hefur verid mjog litil. Pess ma geta ad
sértryggd skuldabréf eru ekki heef til tryggingar i vedlanavidskiptum
vid Sedlabanka islands og er eigendum skammtima krénueigna, af-
landskrona, pvi ekki heimilt ad fjarfesta i peim.

i fyrra hof Islandsbanki ad gefa at vixla til priggja og sex manada
og gaf it 8,5 ma.kr. & sidasta ari en i lok mars 2014 voru 8,05 ma.kr.
atistandandi. [slandsbanki er eini vidskiptabankinn sem hefur gefi® ut
vixla skrada i kauphollinni, sidan 2008.

Arion banki og Islandsbanki hafa gefi® it skuldabréf & erlendum
vettvangi en utgéafur peirra & sl. ari voru fyrstu erlendu uUtgéafur
islenskra banka fra arinu 2008. Arion banki gaf Gt 6verdtryggt bréf til
briggja ara ad fjarhaed 500 m. NOK, vaxtakjor voru 5% éalag & NIBOR.
Bréfid var skrad i kauphéllina i Noregi. islandsbanki gaf it 500 m. SEK i
desember 2013. Skuldabréfid var til fjiogurra ara og vaxtakjor 4% alag
4 STIBOR. Utgéafa islandsbanka var staekkud i mars 2014 um 300 m.
SEK og var alag 3,3% 4 STIBOR eda 70 punktum leegra en dtgafan i
desember. [slandsbankabréfin eru skrad i kauphéllinni & frlandi.

Arion banki og Landsbankinn hlutu badir i upphafi arsins lans-
heefiseinkunn fra alpjodlega lansheefismatsfyrirtaekinu Standard &
Poors. betta eru fyrstu lanshaefiseinkunnir sem bankarnir hljéta fra
alpjédlegu lanshafismatsfyrirteeki. Badir bankarnir hlutu einkunnina
BB+ sem er einu prepi fyrir nedan einkunn islenska rikisins. Petta er
afangi fyrir frekari lantoku bankanna & erlendum mérkudum.

Onnur lantaka bankanna en innlan er enn fremur litill hluti af
heildarfjarmégnun peirra og pratt fyrir visi ad pvi ad markadsfjar-
mognun peirra sé smam saman ad taka vid sér og fjélbreytni ad aukast
ba er st proun haeg. Onnur lantaka samanstendur ad meginhluta af
skuldabréfum Landsbankans vid gamla bankann og yfirtoku Arion
banka 4 safni sértryggdra skuldabréfa.
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Yfirtaka Arion banka a sértryggdum skuldabréfum

Stor hluti annarrar fjarmoégnunar Arion banka er tilkominn vegna Mynd IV-5

ibudalanasafns sem keypt var af Kauppingi hf. i arslok 2011. Kaupin Gjalddagar annarrar fjarmégnunar’
voru fjarmégnud med yfirtoku Arion banka hf. & sértryggdum skulda- prir strstu vidskiptabankar, 28. febrar 2014
bréfum. Bréfin voru upphaflega gefin ut af Kauppingi hf. & &runum 150 Mk

2006 til 2008. Skuldabréfin sem um reedir eru sértryggd skuldabréf og
voru ad fjarhad 122 ma.kr. ad hreinu Gtistandandi virdi i lok ars 2013,
tryggd med ibidalanum og bankainnstaedum i sérstokum sjédi, Arion
Bank Mortgages Institutional Investor Fund.

Skuldabréf Landsbankans i erlendum gjaldmidlum

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

Landsbankinn hefur haesta hlutfall annarrar fjsrmoégnunar sem skyrist
ad mestu leyti af vedtryggdum skuldabréfum sem bankinn gaf Gt til
gamla bankans vegna mismunar & eignum og innlendum innstaedum
sem faerdar voru til Landsbankans. Bréfin eru gefin at i erlendum

mm Skuldabréf ISK
B Skuldabréf FX

gjaldmidlum og eru arsfjoroungslegar afborganir af peim & arunum i st s 43
2014 til 2018. A fyrri arshelmingi 2012 var gert samkomulag milli s
gamla og nyja Landsbankans um fyrirframgreidslu sem nam 73 f%
ma.kr. i evrum, dollurum og pundum. | desember 2013 fér & ny fram %
fyrirframgreidsla ad fjarhad um 50 ma.kr. LBI var veitt undanpéga fra S
[6gum um gjaldeyrismal til greidslu & 73 ma.kr. til kréfuhafa arid 2012 2

en samsvarandi undanpaga hefur ekki verid veitt vegna 50 ma.kr.
fyrirframgreidslunnar i desember. Skuld nyja bankans vid pann gamla

Mynd IV-6
nam samtals teepum 240 ma.kr. i lok ars 2013.

Utlan sem hlutfall af innlanum

Skuld Landsbankans vid gamla bankann er steersti hluti skulda- Norreenir bankar, desember 2013
bréfattgafu priggja sterstu bankanna og skyrir pvi sterstan hluta %
afborganaferils bankanna neastu ar. Um 72% af afborgunum asamt 20

vaxtagreidslum neestu 5 ara eda 280 ma.kr. eru i erlendum gjaldmidl- 200K - " T T T T T T T T T oo oo
um. Afborganaferli naestu ara er pvi pungt i erlendum gjaldmidlum, 150 - - ---1 F-----
hvort sem litid er til Landsbankans eda i samhengi vidskiptaafgangs
bjédarbusins (sja kafla Il). Bankarnir purfa ad lengja i fjarmdgnun sinni
med bindingu innlana og endurfjarmégnun lana sem styttist i gjald-

daga a.

100

50

Nordea Bank

Arbejdernes !
Landsbank A/S I
- |

SkandiaBanken

AB (publ)

Arion Banki hf
islandsbanki hf
Landsbankinn hf
ok ASA

Hlutfall vedsettra eigna vegna fjarmégnunar
Misjafnlega hatt hlutfall eigna bankanna er vedsett vegna fjarmogn- Heimild: Bankscope.
unar o.fl." Vedbandahlutfall (e. encumbrance) Landsbankans laekkadi
4 arinu vegna fyrirframgreidslu bankans & vedskuldabréfi til gamla
bankans og var i arslok 2013 um 29% eda um 12 prosentum laegra
en um mitt sidasta ar. Islandsbanki hafdi vedsett rimlega 12% eigna
vegna fjarmoégnunar en Arion banki hafdi vedsett um 29% eigna eda
277 ma.kr. Hja Arion banka vegur pyngst ibidalanasafn sem vedsett
er & méti sértryggdum skuldabréfum.
Ef litid er til evrdpskra banka pa var midgildi vedbandahlutfalls
60 banka 28,5% i lok ars 2011.2

1. Vedsettar eignir vegna lantoku, skiptasamninga o.fl.

2. Bank for International Settlements. , Asset encumbrance, financial reform and the demand
for collateral assets: Report submitted by a Working Group established by the Committee
on the Global Financial System". CGFS Papers, No. 49, mai 2013.
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Mynd IV-7
Utlan 1 hlutfalli af innsteedum®

B Innlan (ISK), (v. &s)
mm Utlan (ISK), (v. &s)
Utlan (1SK)/Innlén (ISK), (h. &s)
1. Médurfélég vidskiptabankanna. Utldn til vidskiptamanna i ISK {

hlutfalli af innlanum vidskiptamanna i ISK.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd IV-8

Gengisbundin utlan og gengisbundin fjarmoégnun'’

Ma.kr.

2011 2012

2013

Gengisbundin Gtlan (v. as)

Gengisbundin innlan (an innlansst.), skuldabréf,
vikjandi lan og onnur fjarmégnun yfir ar (v. as)

Gengisbundin atlan/gengisbundin innldn an innlansst.

og fiarmoégnun yfir ar (h. &s)

1. Médurféldg vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Fjarmoégnun og gjalddagamisrami

Yfirleitt er litid & fjarmdgnun med innldnum sem stoduga fjarmognun
og pa hlutfall dtlana af stodugum innlanum banka sem visi um
stodugleika fjarmognunar. Almennt er fjarmoégnun til skamms tima
talin frekar aheettusdm en dheettuminna ef Gtlan banka eru ad miklu
leyti fjarmognud med stodugum innlanum og skuldabréfaltgafu
til langs tima. Sum 16nd hafa nylega farid pa leid ad setja einhvers
konar reglur, t.d. um hlutfall Gtlana til vidskiptavina af innlanum vid-
skiptavina (e. loans to deposits) og hlutfall stodugrar fjarmognunar af
heildarskuldum eda af Gtlanum og kréfum. Medal peirra landa sem
sett hafa slikar reglur eru Sudur-Kérea, Portiigal og Nyja-Sjaland. Ekki
er p6 enn mikil reynsla af beitingu reglna sem byggdar eru & slikum
fjarmognunarhlutfollum. Nanar er fjallad um styritaeki af pessu tagi |
vidauka 1.3

Samramdar reglur til ad draga Gr ahaettu vegna fjarmognunar
og gjalddagamisremis banka eru p6 taldar mikilveegar og er Basel-
nefndin um bankaeftirlit ad vinna ad reglum um hlutfall stodugrar
fjsormoégnunar (e. net stable funding ratio, NSFR). Hér & landi hafa
bankarnir skilad upplysingum samkvaemt drogum ad NSFR fra upphafi
ars 2013. Til stendur ad setja reglur par sem sérstaklega verdur horft til
fjarmognunarhlutfalls i erlendum gjaldmidlum auk heildarhlutfalls og
skoBdad ad lita til lengri tima en eins ars.

Fijarmognunarhlutfoll, t.d. utlan sem hlutfall af innlanum hja
Arion banka og Landsbankanum eru nokkud yfir 120% hamarkinu
sem nefnt hefur verid sem vidmid (sja mynd IV-6).* P6 eru hamorkin
ekki heerri en & medal banka & Nordurlondunum. Skyrist pad m.a. af
pvi ad peir eru ad toluverdu leyti fjarmagnadir med eigin fé. bvi er ef
til vill meira lysandi ad lita & hlutfall Gtlana af st6dugri fjarmognun.

Skuldbindingar staerstu vidskiptabankanna priggja i erlendum
gjaldmidlum voru i lok sl. ars tepir 700 ma.kr. par af eru um 330
ma.kr. innlan vidskiptavina og fiarmalafyrirtackja og lantaka um 320
ma.kr., par af um 290 ma.kr. til lengri tima en ars. Adrar skuldbind-
ingar i erlendum gjaldmiélum eru adallega vikjandi lan bankanna.
Eignir sterstu vidskiptabankanna priggja i erlendum gjaldmidlum eru
atlan til vidskiptavina sem namu teepum 400 ma.kr. i lok sidasta ars.
Auk pess er um 331 ma.kr. af eignum peirra i erlendum gjaldmidlum
flokkadur sem lausar eignir og innsteedur i 66rum bénkum.> Lausar
erlendar eignir bankanna, fyrir utan innsteedur, eru rikisskuldabréf
med haa lanshaefiseinkunn (AA- og heerri). Lausafjarstada bankanna i
erlendum gjaldmidlum er pvi g6d en endurfiarmégnunarahatta er til
stadar pegar litid er til medallangs tima, eins og fyrr segir, ad mestu
vegna skuldabréfs Landsbankans til gamla bankans.

3. The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303_esrb_handbook.pdf?24d8545e98ad
d76e204675daa62a6a51.

4. Srobona, M., J. Benes, S. lorgova, K. Lund-Jensen, C. Schmieder og T. Severo, (2011),
“Toward operationalizing Macroprudential Policies: When to Act?” Kafli 3 i Global
Financial Stability Report, september.

5. Eignir og innfledi skv. lausafjarreglum Sedlabankans nr. 1055/2013.



Laust fé bankanna og alagsprof

Lausafjarstada

Nyjar lausafjarreglur toku gildi hinn 1. desember 2013. Reglurnar eru
byggdar & lausafjarhlutfalli sem Basel-nefndin um bankaeftirlit hefur
gefid Ut og eru notadar sem alpjodlegt viomid um lausafjarreglur (e.
liquidity coverage ratio, LCR). betta er i fyrsta skipti sem alpjédlegt
vidmid um lausafjarreglur hefur verid sett fram og flest 16nd eru i ferli
vid ad innleida reglur sem byggjast & pessum vidmidum. Evropskir
bankar verda til a mynda ad uppfylla lausafjarkrofur byggdar & Basel-
vidmidunum i upphafi ars 2015.

Reglurnar gera rad fyrir ad bankar eigi avallt naegar lausar
hagaeda eignir til ad standa skil 4 nettd fjarstreymi skuldbindinga
neestu 30 daga vid alagsadstedur. Hér & landi purfa bankar sam-
kvamt nyjum lausafjarreglum ad uppfylla par i erlendum gjaldmidlum
og fyrir heild. Lagmark lausafjarhlutfalls arid 2014 er 100% i erlendum
gjaldmidlum en 70% fyrir heild. Allir vidskiptabankarnir uppfylla
lausafjarreglurnar.

Lausafjarstada bankanna i erlendum gjaldmidlum er mjog sterk
og lausar eignir peirra eru til ad mynda umfram 6ll innlan i erlendum
gjaldmidlum. Lausafjarstadan gefur hins vegar einungis mynd af st6du
peirra til skamms tima og bankarnir eru dlikt staddir pegar litid er til
lengri tima og greidslur af erlendum lanum falla i gjalddaga.

Auknar krofur um laust fé i nyjum lausafjarreglum Sedlabankans
Eins og fyrr segir eru vidskiptabankarnir ad mestu fjarmagnadir med
obundnum innldnum. Um 72% innldna eru laus innan manadar,
84% laus innan priggja manada og um 92% innlana eru laus innan
hélfs ars. | nyjum lausafjarreglum eru kréfur auknar um lausar eignir
4 méti lausum innldnum og fylgir pvi aukinn hvati til bindingar inn-
lana. Samkvaemt lausafjarreglunum er pess krafist ad til séu lausar
hagaeda eignir & moéti 6llum innlanum, sem eru laus innan manadar,
fra innlendum og erlendum fjarmalafyrirtaekjum, lifeyrissjodum, fjar-
malafyrirtaeekjum i greidslustodvun eda i slitamedferd og erlendum
adilum par sem innsteedan er ekki tryggd af tryggingarsjodi. pad er
um pridjungur allra innldna priggja sterstu bankanna sem eru laus
innan manadar.®

Bankarnir purfa einnig ad geta greitt Gt hluta annarra lausra
innlana. | heild purfa bankarnir ad geta greitt Gt teplega helming
allra innlana sem eru laus innan manadar samkvaemt lausafjarreglum,
midad vid innlanaskiptingu peirra nu, en pad eru um 20% af efna-
hagsreikningi bankanna.

Sameiginlegt med peim innlansflokkum par sem krafist er 100%
bindingar er ad par fara saman dhattusom innlan, sem eru hatt hlut-
fall heildarinnlana, og mjog mikil sampjoppun innldnaeigenda innan
hvers innlansflokks. Hlutdeild 10 steerstu innlanaeigenda innan hvers
flokks er allt a® 100%, p.e. um er ad reeda fda adila sem eiga ha
innlan eins og vid er ad buast pegar litid er til t.d. fijarmalafyrirtaekja
og lifeyrissjoda. Sampjéppun i 68rum innlanaflokkum, t.d. innlanum

6. I lausafjdrreglunum er gert rad fyrir ad lausar eignir séu umfram hreint Gtfleedi. Pad er pvi
tekid tillit til innflaedis auk lausra eigna.
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Mynd IV-9
Lausafjarstada vidskiptabankanna'

= Lausafjarhlutfall (reglur féllu dr gildi 1. desember 2013,

lagmark 100%)

B Lausafjarhlutfall, nyjar reglur fx (lagmark 100%)
= Lausafjarhlutfall, nyjar reglur heild (LCR, lagmark 70%)

1. Médurféldg vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd IV-10

Binditimi innldna og lausafjarkrofur
brir staerstu vidskiptabankar 28. febrdar 2014

Ma.kr.

— — 600 ma.kr. lausra eigna og
innflaedis krafist & moti innlanum
—  skv. lausafjarreglum midad vid
/1 samsetningu innlanasafns

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

1-34r 3-5ar >54ar

B Innlan samtals

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-11
Eigendur innléana’

%

Des. = Juni ~ Des. ~ Jani Des. = Juni Des.
2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013

Rikissjodur, sveitarfélog og stofnanir
Fjarmalafyrirtaeki

Fyrirtaeki

Eignarhaldsfélog

Heimili

Erlendir adilar

Adrir

gomnoni

1. Modurfélog vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki {slands.

heimila og litilla og medalstorra fyrirtackja er mun minni. Eiga 10
steerstu innlanaeigendur i peim flokkum u.p.b. 2-3% af heildarinn-
lanum i flokkunum en pessir tveir innlanaflokkar eru um 40% allra
innldna priggja steerstu bankanna.

Alagsprof a lausafjarstodu

Visst alagsprof er folgid i lausafjarreglunum. pess er krafist ad bank-
arnir geti stadist timabil erfidleika & lausafjarmarkadi og i nyjum
reglum hefur alagid ad morgu leyti verid hert i samanburdi vid eldri
reglur Sedlabankans. Gert er rad fyrir a0 bankarnir geti adeins reitt
sig & hageeda lausafjareignir, aukio tillit er tekid til dhaettu vegna
afleidusamninga og ekki er gert rad fyrir innstreymi nema af peim
atlanum sem eru i fullum skilum. Eins og fram kemur hér ad framan
er einnig gert rad fyrir ad bankarnir geti & hverjum tima greitt Gt allar
innsteedur dkvedinna adila sem eru lausar neestu 30 daga og sam-
kveemt lausafjarreglum er einnig horft til priggja manada timabils vid
mat & lausafjaraheettu.

Sedlabankinn gerir ad auki alagspréf til ad meta ahrif ymissa
afalla & steerstu vidskiptabankana. Badi er um ad reda kerfisleg
afallspréf, svo sem ahrif af hugsanlegu Gtflaedi innstaedna vid losun
hafta, og sértaekari dlagsprof med mismunandi forsendum fyrir hvern
banka fyrir sig. Einnig er horft til pess ad alagstimi geeti varad lengur
en pad 30 daga alag sem reglurnar gera rad fyrir og horft til endurfjar-
mognunarparfar sem er fyrirséd pegar litid er til lengri tima.



V Eignir innlansstofnana og stada lantakenda

Fjarhagsleg skilyrdi einkageirans styrkjast afram

Heildarskuldir heimila og fyrirtaekja héldu dfram ad leekka 4 drinu 2013 og med hakkandi eignaverdi hafa
hrein eign og fjarhagsleg skilyrdi einkageirans styrkst. Fjarfesting einkageirans er fremur litil en heildareignir

innlansstofnana eru Sbreyttar ad raunvirdi & milli dra en leekka um 2% sé midad vid verga landsframleidslu.

Sampjéppun vegna stérra dhaettuskuldbindinga bankanna drést saman & drinu 2013 eins og drid ddur. Haegur

bati var 4 stédu heimila & drinu 2012 en & sidasta ari vard vidsntningur og batinn meiri en horfur voru & i
upphafi érsins. Fjdrhaed vanskilalana hefur haldid dfram ad laekka og i fyrsta sinn frd drsbyrjun 2009 hefur
ordid marktaek feekkun i fiélda einstaklinga & vanskilaskrd og er ekki dliklegt ad su préun haldi dfram. Vanskil
utldna til fyrirtaekja pokast nidur & vid og gjaldprotum hefur feekkad verulega. Fjéldi fyrirtaekja & vanskilaskra

hefur aftur & méti litid breyst fra midju ari 2071.

Stada innlansstofnana

Heildareignir innlansstofnana 6breyttar ad raunvirdi a milli ara
Um pessar mundir eru fjorir vidskiptabankar og atta sparisjodir starf-
andi hér & landi. Eignir pessara innlansstofnana namu um 3.074
ma.kr. i lok desember 2013 og hakkudu um 114 ma.kr. & milli ara en
ad raunvirdi leekkudu peaer um 0,3%. Fra arslokum 2009 hafa eignir
innlansstofnana laekkad nokkud jafnt og i heildina nemur lakkunin
11,2% ad raunvirdi & pessum fiérum arum. Sem hlutfall af lands-
framleidslu hafa heildareignir innlansstofnana einnig laekkad fra arinu
2009 eda Ur um 200% af landsframleidslu i 172% i lok ars 2013.
Eignir annarra lanafyrirteekja en innldnsstofnana ndmu um 1.062
ma.kr." Langsteersti hluti peirra eru eignir [badalanasjéds en i arslok
2013 namu heildareignir sj¢dsins um 863 ma.kr., par af namu fast-
eignavedlan um 768 ma.kr.

Fra falli fjarmalakerfisins haustid 2008 hefur Landsbankinn verid
steerstur vidskiptabankanna midad vid sterd efnahagsreiknings. |
arslok 2013 ndmu heildareignir bankans um 38,7% af heildareign
vidskiptabankanna og jukust um rimlega 0,4% fra arslokum 2012.
Hlutfallid var um 28,0% hja islandsbanka og jokst um 0,1% & milli
ara. Hlutfall heildareigna Arion banka og MP banka laekkadi hins
vegar & milli ara, p.e. hlutfallid var 31,3% fyrir Arion banka i arslok
2013 og leekkadi um 0,2% & milli &ra og 2,0% fyrir MP-banka og
laekkadi um 0,3% & milli ara.

Utlan eru langstaersti hluti eignasafns innldnsstofnana, um
65% i lok ars 2013 eda 1.966 ma.kr. Hluti Gtlana af heildareignum
heaekkadi um 2% & seinni hluta arsins 2013 en hlutfallid er hins vegar
Obreytt midad vid arslok 2012. Helsta astaeeda fyrir haekkun utlana
a seinni hluta ars 2013 er yfirtaka Arion banka 4 einstaklingslanum
sem adur voru i eigu Droma hf., Fridlsa hf. (détturfélags Droma)
og Eignarhaldsfélags Sedlabanka lslands ehf. (ESI), en bokfeert virdi
Gtlana Arion banka heaekkadi um 50 ma.kr. vegna yfirtkunnar. Sé

1. Onnur lanafyrirtaeki utan ibidalénasjods eru: Valitor hf., Borgun hf., Lysing hf., Straumur
IB hf., Byggdastofnun og Lanasjodur sveitarfélaga.
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Mynd V-1
Eignir innlansstofnana, hlutfall af VLF'

Ma.kr. % af VLF

210

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

Innlansstofnanir sem hlutfall af VLF (h. &s)

1. Modurfélsg.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Hlutdeild vidskiptabankanna i heildareignum’
Arslok 2013

mm Landsbankinn =R Arion banki

B islandsbanki mm  MP banki

1. Modurfélog.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd V-3
Eignir innlansstofnana’

Ma.kr. Ma.kr.

%0 268 44 138 89 o
" "Reidufé " Skulda- ' Hluta- | Utlan 'Hlutafé i’ Adrar
bréf bréf tengdum eignir
fyrirteekjum

B Breyting & 1H 2013 (v. &s)
mm Breyting 4 2H 2013 (v. &s)
Desember 2013 (h. as)

1. Médurfeélog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd V-4
Skipting utlana innlansstofnana’
Arslok 2013

393%
21,6%

37,6%
= Overdtryggd B Verdtryggd
mm Gengisbundin == Eignaleigusamningar

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.
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horft framhja yfirtokunni jokst bokfaert virdi Gtlana um 49 ma.kr. &
seinni hluta arsins midad vid 19 ma.kr. samdratt & peim fyrri. Sé ad
auki horft framhja virdisbreytingu Gtlana var aukningin 36 ma.kr. &
seinni hluta arsins 2013 samanborid vid samdratt upp & 35 ma.kr.
& peim fyrri. Hér er um toluverda breytingu ad raeda 4 adeins 6
manada timabili og visbending um ad eftirspurn eftir nyjum atlanum
hafi aukist & seinni hluta arsins 2013. Ad raunvirdi haekkadi bokfert
virdi Gtlana um 3,7% seinni hluta arsins 2013 samanborid vid 3,6%
leekkun & peim fyrri. Nidurfersla Gtlana hefur lekkad um 25% milli
ara sem skyrist m.a. af endurtreikningi 6l6gmaetra gengislana, sem
lauk ad mestu arid 2013, og minni évissu um endurheimtur (sja kafla
Il Rekstur og eigid fé).

Skuldabréf voru neeststeersti eignaflokkur innlansstofnana, um
17,5% af heildareignum og reidufé sa pridji stersti eda um 8,7% af
eignunum. begar proun einstakra eignaflokka er skodud ma merkja
ad & arinu 2013 urdu, asamt Gtlanum, tdluverdar sveiflur & bokfaerdu
virdi skuldabréfa. A fyrri hluta drsins 2013 jokst eign i skuldabréfum
um 62 ma.kr. en lekkadi um 34 ma.kr. & peim sidari sem ma ad
stérum hluta rekja til yfirtéku Arion banka 4 Gtlanum Dréma og ESI
en { henni folst uppgjor a skuldabréfi itgefnu af Droma hf. arid 2009 {
tengslum vid flutning innlana SPRON til Arion banka hf. Békfeert virdi
skuldabréfsins var um 69 ma.kr. Af 66rum eignaflokkum ma nefna
ad hlutabréf nema einungis um 1,4% af eignum innldnsstofnana en
midad vid markadsvirdi haekkadi verdmeeti hlutabréfa um taeplega
10% & arinu 2013 en Urvalsvisitalan (OMXI6) hakkadi um teplega
19%. Markadsahetta tengd hlutabréfaverdi i efnahagsreikningunum
er pvi 6veruleg. Krofur & erlenda adila ndamu um sl. aramét um 457
ma.kr. eda 15% i stad 383 ma.kr. i arslok 2012. Aukninguna ma ad
storum hluta rekja til aukinna innlana i erlendum gjaldmiélum en inn-
lansstofnanir vardveita slik innlan ad jafnadi utan landssteinanna sem
innlan i erlendum bénkum eda erlendum rikisskuldabréfum med haa
lansheefiseinkunn en samhlida eru pau skrdd sem eign & efnahags-
reikningi bankanna.

Afram dregur ar vaegi gengistryggdra Gtlana i dtlanasafni inn-
lansstofnana en hlutfall peirra nam 21,6% i arslok 2013 samanborid
vi® 26% 12 manudum adur. A méti laekkun 4 hlutfalli gengistryggdra
lana heekkar hlutfall 6verdtryggdra lana um 3,4% en hlutur peirra
var 39,3% af heildaratlanum og hefur aldrei verid harri. Hlutur verd-
tryggdra lana var 37,6% i arslok 2013 og jokst um 1,0% 4 arinu.
Bokfeert virdi dverdtryggdra lana hefur pvi aukist toluvert meira en
verdtryggdra lana & efnahagsreikningi innlansstofnana.

Ahzttugrunnur i samanburdi vid heildareignir

Ahattu- og eiginfjargrunnur fjarmalafyrirteekja byggir 4 16gum um fjar-
malafyrirteeki og reglum Fjarmalaeftirlitsins en i peim segir m.a. hvernig
feera eigi eignir inn { dhaettugrunninn en ahaettuvog og par med binding
eiginfjar er heerri eftir pvi sem eignin er talin &haettumeiri. Allir islensku
bankarnir nota stadaladferd (e. Standardised approach) vid utreikning
& aheettugrunni. Enginn islenskur banki notar pvi hina svokélludu
IRB-adferd (e. Internal Ratings-Based approach), sem byggir 4 eigin
likdnum til ad meta dhaettugrunn likt og flestir stérir erlendir bankar,



en eiginfjarbinding banka sem stydjast vid IRB-adferdina er almennt
legri en hja peim bonkum sem nota stadaladferdina. | arslok 2013
voru dhaettuvegnar eignir, p.e. dheettugrunnur, sem hlutfall af heildar-
eignum 4 bilinu 76-77% hja storu vidskiptabdnkunum premur. betta
hlutfall er i flestum tilfellum mun laegra hja bonkum i peim londum sem
vid hofum tilhneigingu til ad bera okkur saman vid. Til deemis var hlut-
fallid 33% hja Nordea bank og 26% hja Danske bank i arslok 2013 en
badir bankar nota IRB-adferdina, (mynd V-5). Hlutfallid var 71% hja
Arbejdernes Landsbank en bankinn stydst vid stadaladferd. pvi leegri
sem dhaettugrunnurinn er og meiri munur & aheettugrunni og heildar-
eignum, pvi minna eigid fé er bundid & moti eignum. pegar litid er til
storu vidskiptabankanna hér & landi er eiginfjarstada peirra g6d pegar
haft er i huga ad ahattugrunnur peirra er um 77% af heildareignum
og eiginfjarhlutfall peirra var 26% i arslok 2013.

Storar dheaettuskuldbindingar leekka

Fjarhaed fimm steerstu dhaettuskuldbindinga leekkadi um teplega 2%
af sameiginlegum eiginfjargrunni vidskiptabankanna 4 arinu 2013 en
ef midad er vid arslok 2011 er leekkunin um 10%. Fjarhaed tiu steerstu
aheettuskuldbindinganna laekkadi enn meira eda um 7% af sam-
eiginlegum eiginfjargrunni vidskiptabankanna a arinu 2013 og um heil
18% sé midad vid arslok 2011. Eiginfjargrunnur vidskiptabankanna
var 598,7 ma.kr. i arslok 2013 og haekkadi um 8% & arinu 2013 og um
25% sé midad vid arslok 2011. Eins og sja ma & mynd V-6 hafa storar
ahattuskuldbindingar leekkad verulega fra arinu 2009 en i arslok 2013
namu paer um 30% af eiginfjargrunni og var laekkunin um 7% & arinu.
Skyringa 4 laekkun stérra ahattuskuldbindinga vidskiptabankanna
sidustu arin ma helst rekja til verulegrar haekkunar a eiginfjargrunni en
hrein fjarheed aheettuskuldbindinga hefur einnig haft hér ahrif par sem
hun hefur dregist saman um 30% fra arinu 2009.

Afram aukning i ngjum ibadalanum innlansstofnana
Sedlabankinn hof um midbik sidasta ars ad safna nakveemari upp-
lysingum um ny Gtlan og uppgreidslur hja innlansstofnunum. Fyrri tolur
toku ekki ad fullu tillit til uppgreidsina lana sem gerdi m.a. erfitt ad meta
nettd breytingu Gtlana. Nyju gdgnin na adeins aftur til jantar 2013 og
pvi er ekki haegt ad framkvaema samanburd sem neer lengra aftur i
tima. Midad vid pessi nyju gdgn nam fjarhaed nyrra ibddaldna 124
ma.kr. & arinu 2013 en pegar buid er ad taka tillit til uppgreidsina nam
hrein fjarhaed nyrra Gtlana 43,6 ma.kr. Um 62% nyrra Gtlana & sl. ari
voru verdtryggd en hlutfall 6verdtryggdra lana var 38%. Uppgreidslur
verdtryggdra ibddalana eru mun meiri en 6verdtryggdra lana, enda
mun meira af verdtryggdum ibudalanum Utistandandi. begar buid er
ad taka tillit til uppgreidsina sndast pessi hlutfoll vid, p.e. hlutfall 6verd-
tryggdra lana verdur teplega 62% af hreinni fjarhaed ibddalana en
verdtryggora er rimlega 38%. Hlutdeild overdtryggdra ibudalana til
heimila jokst Gr 8,7% i arslok 2012 i 11,2% um siGustu aramot.
Mynd V-7 synir ad i febrdar 2013 laekkadi hrein fjarhad nyrra
ibudalana um 1 ma.kr. en jokst sidan jafnt fram i mai pegar fjarhadin
var 4,5 ma.kr. St fijarhaed hélst svipud naestu fimm manudi og jokst
hlutdeild verdtryggdra lana, en fra mai til oktéber var medalhlutdeild

% af eiginfjargrunni
0

0
2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013
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Mynd V-5

Ahzattuvegnar eignir sem hlutfall af
heildareignum’

Arslok 2013

Nordea Bank
AB (publ)

Arion Banki hf
islandsbanki hf
Landsbankinn hf
Arbejdernes
Landsbank A/S
SkandiaBanken
Storebrand Bank

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope.

Mynd V-6
Storar aheettuskuldbindingar vidskiptabankanna'

6 man. 6 mén. 6 man. 6 man.

B Storar ahaettuskuldbindingar?
= 5 steerstu
10 staerstu

1. Samstadur. Storar dhaettuskuldbindingar vegna einstakra vidskiptamanna
eda fiarhagslega tengdra adila mega ekki fara yfir 25% af eiginfjargrunni
fjarmalafyrirtaekis. Heildarfjarhaed storra dhaettuskuldbindinga ma ekki fara
yfir 400% af eiginfjérgrunni fjarmalafyrirtaekis. 2. Ahattuskuldbinding
fjarmalafyrirtaekis vegna einstaks vidskiptamanns eda fjarhagslega tengdra
adila sem nemur 10% eda meira af eiginfjargrunni.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd V-7
Ny ibuidalan innlansstofnana’
Jantiar 2013 - febrtiar 2014

Ma.kr. Ma.kr.
5 1

Hrein 6verdtryggd lan (v. as)

Hrein verdtryggd lan (v. as)
Ny verdtryggd lan (h. &s)
— Ny o6verdtryggd lan (h. as)

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

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

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

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

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

beirra 42%. Fra ndvember 2013 og til loka febraar i ar (nyjustu gogn)
verdur veruleg leekkun & hreinni fjarhed ibidaldna eda um 60%.
Ekki er vitad hvad veldur pessari leekkun, p.e. hvort ytri adstaedur hafi
haft pessi ahrif eda hvort hér sé um tilviljunarkennda og timabundna
leekkun ad raeda. Ny 16g um neytendalan téku gildi i névember sl. en
bankamir sjélfir telja ad pau hafi haft 6veruleg ahrif & veitingu nyrra
ibadalana. Med gildistoku nyju laganna hafa framfarsluviomio ein-
steedra foreldra og barnafjolskyldna hakkad og gaeti st breyting po
hafa haft einhver &hrif. | lok névember sl. lagdi sérfredingahopur
um hofudstolsleekkun verdtryggdra hdsnadislana fram tillégur sinar
en einhverjir kunna ad hafa frestad fasteignavidskiptum & medan til-
l6gurnar hafa ekki verid Utfeerdar frekar og festar med lagaramma.
Sérstaklega 4 petta vid um endurfjarmoégnun og yfirtoku lana vid
ibadakaup, par sem ad hofudstdlsleekkunin & ad eiga sér stad a fjorum
arum. Til deemis eru upplysingar um ad banki hafi ekki viljad stadfesta,
4 medan ovissa rikir um Utfeerslu og lagarammi er ekki til stadar, ad
heegt verdi ad laekka hofudstol nyrra lana, sem tekin eru vegna endur-
fjarmognunar eftir 1. desember 2013, med pvi ad nyta sér séreignar-
sparnad. bad er pvi mikilvaegt ad pessari 6vissu verdi eytt en gera ma
rad fyrir ad buid verdi ad sampykkja 16g um nidurfaersluna adur en
Alpingi verdur sliti® um midjan mai.

Almenn atlan {budaldnasjods namu taeplega 10 ma.kr. & arinu
2013 og leekka um 3 ma.kr. & milli &ra. Uppgreidslur ndamu teplega
18 ma.kr. & sama tima sem er svipud fjarhad og 4 arinu 2012. Hrein
fjarhaed verdtryggdra atlana hja ibudalanasjédi var pvi neikvaed um 8
ma.kr. & arinu 2013 og er hér um mikla breytingu ad reeda fra t.d. arinu
2011 pegar ny Gtlan ndmu 21 ma.kr. og uppgreidslur um 10 ma.kr.
Ny ibadalan hja lifeyrissjodunum voru rimlega 8 ma.kr. & arinu 2013
sem er um 1 ma.kr. hakkun frd arinu & undan. Sja nanari umraedu
um Ibadalanasjod og lifeyrissjodi i kafla VI Adilar & fjdrmélamarkadi.

Vanskil halda afram ad laekka

Haegt hefur & endurskipulagningu lanasafna heimila og fyrirteekja sem
ma sja i pvi ad vanskilahlutfoll Gtlana hja premur sterstu vidskipta-
bdonkunum laeekkudu ar 15,2% i arslok 2012 nidur i 12,5% sidustu
aramot sé midad vid varfeerid mat & vanskilum en 6ll Gtlan vidskipta-
vinar eru pa talin i vanskilum ef eitt lan er komid i vanskil eda greidsla
talin olikleg (e. cross default) (mynd V-8). [ raun er vanskilahlutfalli®
Obreytt & seinni hluta sidasta ars en ef yfirtaka Arion banka & ein-
staklingslanum sem adur voru i eigu Dréma hf. og ESI er undanskilin
hefdi vanskilahlutfallid liklega verid undir 12%. Jafnframt er rétt ad
benda 4 ad um mitt ar for Fjarmalaeftirlitid fram & nokkud breytta
adferdafraedi vid skilgreiningu vanskila en vid pad hakkadi meelt van-
skilahlutfall fyrirteekjalana stéru vidskiptabankanna priggja um 3,3%
i 4gUst og september & sidasta ari. Sé tekid tillit til pessara breytinga
hafa vanskil & sidari hluta arsins 2013 liklega minnkad alika mikidé og
& peim fyrri. Engu ad sidur hefur dregid hagar ar laekkun vanskila sé
liti® lengra aftur i timann. A arinu 2013 laekkadi hlutfall lana i endur-
skipulagningu um 1% en leekkunin var um 6% & arinu 2012. Liklegt
er ad erfidari mal hafi verid sett i bid og ekki nadst ad vinna ur peim.
pvi til stadfestingar hakkadi fjarhaeed vanskila sem flokkast undir



frystingu & arinu 2013 og fjarhaed sem telst til vanefnda (t.d. lagalegur
agreiningur) hefur verid nanast dbreytt & arinu 2013.

Annar meelikvardi & vanskil er s& sem almennt er notadur i reikn-
ingsskilum og skyringum arsreikninga & alpjédlegum vettvangi. pott
eitt 1an vidskiptavinar sé i 90 daga vanskilum eda meira, eigi pad sama
ekki vid um onnur lan hans (e. facility level). Samkvaemt peim maeli-
kvarda voru 4,5% utlana bankanna i vanskilum i arslok 2013 og h6fou
bau leekkad um eina prosentu milli dra. Ad ollu j6fnu eetti petta hlutfall
ad vera um 1-2% fyrir banka med gott Gtlanasafn. Vanskilahlutfoll
hafa hakkad verulega sidustu misserin & alpjodlega visu, sér i lagi hja
beim pjédum sem glima vid efnahagserfidleika (mynd V-9). Til daemis
er nanast helmingur utlana vidskiptabanka & Kypur i vanskilum. Mynd
V-9 synir ad tekist hefur ad snta préun vanskilahlutfalla vid i peim
[6ndum par sem vanskil hakkudu hratt fljétlega eftir fjarmalaafallio
arid 2008. Island er par & medal og er ljost ad tekist hefur vel til 4
islandi vid ad na nidur vanskilahlutféllum i samanburdi vid énnur [&nd
sem fjarmalaafallio hafdi veruleg ahrif 4. Liklegt er ad vanskilahlutfoll
muni halda afram ad laekka hér & landi i ar en 6ljost er hvort toppnum
sé nad i londum par sem vanskilahlutfoll haekka enn. Hagvaxtarspar
fyrir arid i ar eru po jakveedar, ef Kypur er undanskilid, en hvort aukin
umsvif i efnahagslifi pessara landa séu naegjanleg til ad snua vanskila-
préun vid skal ésagt latid. Stadan & Kypur er hins vegar enn pa mjog
erfid en Evrépusambandid telur ad landsframleidsla par minnki um
5% i ar en ad samdreetti ljuki & naesta ari med litlum hagvexti.

Heimili
Eigna- og skuldastada heimila batnar afram
[ arslok 2013 er 4aetlad ad skuldir heimila hafi verid ramlega 105% af
landsframleidslu. A raunvirdi hafa skuldir heimila leekkad um 3,2%
4 arinu 2013 sem er um 0,5% meiri raunleekkun en arid adur. | hlut-
falli af landsframleidslu hafa skuldir heimila l&ekkad um ramlega 5% a
arinu 2013 en lekkunin var um 3,5% & arinu 2012. bréunin & arinu
2013 bendir pvi til ad su skuldaleekkun heimila sem héfst snemma
ars 2009 sé enn i gangi. Laekkun skulda heimila & arinu 2013 ma
helst rekja til endurdtreiknings lanasamninga sem folu i sér 6l6gmeeta
gengistryggingu og uppgreidslu lana og afborgana en fijarhaed peirra
hefur verid umfram ny veitt lan. Skuldir heimila munu halda afram ad
leekka naestu arin par sem rikisstjornin aformar ad faera nidur vero-
tryggdar skuldir heimila um 72 ma.kr. i gegnum rikissjod og na ad
auki fram 70 ma.kr. lekkun med pvi ad nyta séreignarlifeyrissparnad
til nidurgreidslu husnaedisskulda. Adgerdirnar eiga ad dreifast yfir
fiogurra ara timabil og midad vid aeetlada landsframleidslu i ar nemur
skuldanidurfeerslan teplega 8% af landsframleidslu.
Skuldanidurfeerslan eykur hreinan aud heimilanna sem hefur
ahrif til ad auka utgjaldavilja og par med talid einkaneyslu. Aukid
vedrymi mun i einhverjum tilfellum leida til aukinnar lantoku heimila
a moti nidurfellingunni og pvi er liklegt ad nett6 breyting & skuldum
heimila verdi minni en sem nemur 8% af landsframleidslu.?

2. Ef tillit er tekid til eignar heimilanna i lifeyrissjodum mun hrein eign heimilanna aukast um
5% % af landsframleidslu.

012007 " 2008 T 2009 T 2010 ' 2011 ' 2012 '3. arsj.

EIGNIR INNLANSSTOFNANA OG STADA LANTAKENDA

Mynd V-9
Evrépskur samanburdur & vanskilahlutfollum?

2013
— island? —  Ungverjaland
— Kypur — irland
Danmork ——  Lithaen
—  Grikkland ——  Spann

1. Arslokatslur 2007-2012: 2013 pridji arsfjérdungur nema annad sé
tekid fram. Vanskilalan banka sem hlutfall af bratté atlanasafni an
nidurfeersina. Vanskilalan eru brattolan i oskilum en ekki einungis st
fiarhaed sem er i vanskilum. 2. island. 2007: Tolur 4zetladar t fré
arsreikningum féllnu bankanna. 2008: Aztlad af Si.

Heimildir: Alpjédabankinn, Alpjédagjaldeyrissjodurinn,
Fjarmaélaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd V-10
Skuldir heimila sem hlutfall af VLF
4. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2013

% af VLF
0

B Verdtryggd lan
B Gengisbundin lan
== Overdtryggd lan
mm  Yfirdrattarlan
[

Eignaleigusamningar

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-11

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

4. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2013

% af VLF %
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Overdtryggd lan (v. &s)
Skuldir heimila alls (v. &s)
—  Vedsetningarhlutfall' (h. as)

1. Skuldir heimila med ved i ibudarhtsnaedi sem hiutfall af heildar-
eignum heimila i fasteignum.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-12

Evropskur samanburdur & skuldum heimila
2003-2013

% af VLF
50

50
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— Island —  Holland frland
— Bretland ——  Noregur Sviss
Danmork Svipjod —  Kypur

Heimildir: Eurostat, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

i arslok 2013 namu verdtryggdar skuldir heimila 84% af lands-
framleidslu, 6verdtryggd lan 14 %, yfirdrattarlan 5%, gengisbundin lan
1% og eignaleigusamningar 1% (mynd V-10). Helsta breytingin sem
vard & samsetningu skulda 4 arinu 2013 er ad verdtryggd lan lakkudu
um 4,1% midad vid landsframleidslu, gengisbundin lan um 1,4% og
yfirdrattarlan og eignaleigusamningar um 0,3%. Overdtryggd lan
haekkudu hins vegar um 1% af landsframleidslu. Athygli vekur hversu
mikid vaegi verdtryggdra skulda leekkadi & sidasta ari eda sem nemur
um helmingi af peirri laekkun sem adgerdum rikisstjérnarinnar er atlad
ad na. Hlutur 6verdtryggdra lana heldur afram ad aukast og er eina
lanaformid sem eykur hlutdeild sina af heildarskuldum, p.e. i lok ars
2012 var hlutdeild éverdtryggdra lana 16,5% en 18% f lok si@asta ars.
Sé tekid mid af fiarhaed hakkudu overdtryggdar skuldir heimila um
14% & arinu 2013. Ljost er ad adgerdir rikisstjornarinnar til laekkunar
hofudstdls skulda beinast eingdngu ad verdtryggdum skuldum og pvi
mun hlutur verdtryggdra skulda minnka enn frekar fra pvi sem nu er
og hlutur éverdtryggdra skulda aukast sé midad vid heildarskuldir.

Haekkun éverdtryggdra skulda er ad mestu tilkomin vegna hus-
nedisfjarmognunar. Hlutur overdtryggdra ibddalana hefur haekkad
Ur 0,1% af VLF i arsbyrjun 2010 i 8,7% i arslok 2013 (mynd V-11).
Aukningin & arinu 2013 nemur taeplega 2% af landsframleidslu. A
sama tima hefur hlutur verdtryggdra ibudalana laekkad ur taeplega
80% af landsframleidslu i 69% og var leekkunin & arinu 2013 um
2,5%. Laekkun ibudalana & arinu 2013 og haekkun fasteignaverds hefur
leitt til pess ad i fyrsta sinn fra arsbyrjun 2009 fer vedsetningarhlutfall
fasteigna heimilanna undir 50% en pad var 49,3% i arslok 2013. Eigi0
fé heimila i fasteignum var pvi meira en sem nemur husnaedisskuld-
unum. Heest var fasteignavedsetning i arslok 2010 eda rimlega 59 %.

i jandar sidastlidnum skiladi sérfreedingahdpur forseatisradherra
tillogum sinum um afndm verdtryggingar & nyjum neytendalanum
en samkveemt peim er m.a. lagt til ad bannad verdi ad veita ny
verdtryggd jafngreidslulan til lengri tima en 25 4ra og ad hvatar
verdi auknir til toku og veitingar éverdtryggdra lana. Ef tillogur sér-
freedingahdpsins na fram ad ganga er um mikla breytingu ad raeda
hvad vardar fiarmégnunarmoguleika neytenda & ibidarhdsnadi par
sem um 90% verdtryggdra lana eru jafngreidslulan til lengri tima en
25 éara. bar sem préunin hefur verid si ad hlutdeild 6verdtryggdra
lana hefur verid ad aukast umtalsvert og mun ad 6llu ébreyttu halda
afram ad gera pad (m.a. vegna aforma rikisstjérnarinnar um hofud-
stolslaekkun verdtryggdra skulda heimila) er spurning hvort porf sé &
svo umfangsmiklum adgerdum til ad auka veegi 6verdtryggdra lana.
itarlegri umfjdllun um tilldgur sérfreedingahdpsins um afnam verd-
tryggingar ma finna i rammagrein V-1.

Skuldastada islenskra heimila batnar enn i alpjédlegum
samanburdi

Upp ur sidustu aldamétum voru skuldir islenskra heimila svipadar sé
midad vid landsframleidslu og i Danmorku og Hollandi en paer voru
hins vegar heestar i Sviss. Hlutfall skulda af landsframleidslu i 6drum
rikjum sem vid viljum gjarnan bera okkur saman vid var téluvert laegra.
Mynd V-12 synir ad & seinni hluta sidasta aratugar haekkudu skuldir



heimila verulega hér 4 landi og i 16ndum eins og Irlandi, Kypur og
Danmérku. Skuldir islenskra heimila nddu hamarki um mitt ar 2009
i 133% af VLF en voru 130% i lok pess ars. Sidan hafa skuldirnar
leekkad hratt sem baedi ma rekja til laegri skulda ad nafnvirdi og hag-
vaxtar sem hefur verid meiri hér & landi en i flestum préudum rikjum a
sidastlidnum arum. Midad vid arslok 2013 hafa skuldir islenskra heim-
ila leekkad um teplega 30% af landsframleidslu fra pvi ad paer voru
heastar sem er gifurleg breyting pegar horft er til rikja par sem skuldir
heimila eru haar. Skuldirnar hafa t.d. haldid afram ad hakka i Sviss og
a Kypur og stadio i stad i Danmorku og Hollandi. Liklegt er ad Kypur
verdi med hasta hlutfallid naestu arin par sem Evropusambandid
deetlar ad landsframleidsla par i landi dragist saman um 6% og 5%
& arunum 2013 og 20142 Ef horft er til landanna & mynd V-12 hafa
skuldir heimila sem hlutfall af VLF adeins laekkad i tveimur 68rum
léndum, & Irlandi og i Bretlandi. Eins og &8ur hefur komid fram munu
aform rikisstjornarinnar um hofudstolslekkun verdtryggdra skulda
heimila laekka skuldahlutfalli® og pvi ma 4atla ad & naestu arum verdi
skuldahlutfall islenskra heimila komid naer pvi sem pad er i Noregi
og Svipjod en hlutfallid hefur avallt veri® mun haerra hér 4 landi en
i pessum 16ndum. Vid pennan samanburd er jafnframt rétt ad hafa i
huga ad hlutfall eigin husnadis er mun harra 4 Islandi en almennt
gerist jafnframt sem lifeyrissparnadur er med pvi mesta sem pekkist.

Fjarhagsstada heimila styrkist

A seinni hluta arsins 2012 voru blikur & lofti hvad fjarhagsstédu heim-
ila vardar en pa hagdi toluvert & batanum sem hafdi ordid & arinu
2011 og fyrri hluta ars 2012. Hagvoxtur hafdi minnkad og horfur voru
& ad efnahagsumsvif innanlands myndu aukast minna naestu misserin
en adur hafdi verid spad. Kaupmattur radstofunartekna minnkadi
til @@ mynda um 0,5% milli &ranna 2011 og 2012. Efnahagsmal og
stada heimila hafa sidan préast med mun jakvaedari heetti en gert var
rad fyrir. Hagvoxtur var til ad mynda 3,3% & arinu 2013 sem er s4
mesti fra falli fjarmalakerfisins og 4,1% aukning vard & kaupmeetti
radstéfunartekna 4 arinu. Hlutfall skulda af radstéfunartekjum hefur
pvi haldid afram ad leekka sl. ar en hlutfalli® var um 223% i arslok
2013 og laekkadi um 11% & arinu en haest var pad teplega 280% f
arslok 2010. | Peningamdlum 2014/1 er gert rad fyrir ad kaupmattur
radstofunartekna haekki um 3,7% & arinu 2014. Ef s spa gengi eftir
og ef tekid er tillit til &forma rikisstjornarinnar um hofudstolslaekkun
verdtryggdra skulda heimilanna, lidur ekki & 16ngu pangad til ad hlut-
falli® mun fara nidur fyrir 200% en hlutfallid hefur ekki verid leegra
en pad fra arinu 2005. Sedlabankinn gerir rad fyrir verulega aukinni
einkaneyslu & arinu 2014, p.e. ad aukningin verdi 4,6% i ar i stad
1,6% 4 sidasta ari en adgerdir stjérnvalda vegna leekkunar hlsnedis-
skulda heimila hafa hér toluverd ahrif. Adrar adgerdir stjornvalda eins
og laeekkun & midprepi tekjuskatts einstaklinga um 0,8% (um 5 ma.kr.
i auknar radstofunartekjur) og framlenging og veruleg haekkun & sér-
stakri heimild til uttektar & séreignarlifeyrissparnadi (hamarksuttekt &
manudi haekkar r 416.667 kronum i 600.000 krénur) hafa einnig ein-

3. Sja: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/pdf/
ee2_en.pdf
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Mynd V-13
Fjarhagsstada heimila
2000-2013
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= Hlutfall skulda af hreinni eign’
— Hlutfall skulda af radstofunartekjum

Hlutfall hreinnar eignar af radstofunartekjum

1. b.m.t. fasteignir, bilar, bankainnstadur og ymiss konar verdbréf en
an lifeyriseigna.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd V-14

Stada utlana priggja steerstu vidskiptabankanna

og Ibudalanasjods til heimila’

ni ~ Des. Juni = Feb.
2012 | 2013 | 2014

Jani -~ Des.  Des Ju

2010 | 2011 \

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

i skilum eftir endurskipulagningu

mm | skilum an endurskipulagningar

1. Médurféldg, bokfeert virdi. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin
olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 6l lan

vidkomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd V-15
Stada Gtlana til heimila i vanskilum
hja stéru vidskiptabénkunum og ILS'

%

Jani Des.

es. Juni  Feb.
2010 \

Des.  Jani D
| 2011 | 2012 2013 | 2014
mm | fullnustumedferd? B [ innheimtuferli
== | endurskipulagningu mm Adrar vanefndir

mm Frysting

1. Médurféldg, bokfeert virdi. Utlan f vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan sem ekki hefur verid greitt af i meira en
90 daga eda greidsla er talin dlikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
i 90 daga vanskil eru 6l lan vidkomandi vidskiptavinar talin i van-
skilum (e. cross default). 2. Hlutfall lana i fullnustumedferd og i inn-
heimtuferli lekkar i desember 2011, par sem ibtidaldnasjédur sendi
ekki ut greidsluaskoranir og naudungarsélubeidnir i seinni hluta
manadarins.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

hver &hrif. Fyrstu 3 manudi arsins nam fyrirfram Gttekt pessa sparnad-
ar 4,8 ma.kr. en var 2,9 ma.kr. & fyrstu premur manudum arsins 2013.
Fyrirfram Uttekt séreignarlifeyrissparnadar 4 timabilinu mars 2009 til
mars 2014 var um 93,1 ma.kr. Spar gera rad fyrir ad atvinnuleysi verdi
um 3,7% i ar sem er um 0,7% leekkun fra fyrra ari. Af ofangreindu er
jost ad stada heimilanna hefur styrkst og mun st préun halda afram.

Hlutfall atlana i vanskilum laekkar afram

Hiutfall Gtlana i vanskilum heldur 4fram ad laekka en i lok febrdiar 2014
voru um 11% af heildaratlanum priggja staerstu vidskiptabankanna
og Ibudalanasjods til heimila i vanskilum m.v. bokfaert virdi og lan-
begaadferd.* [ lok ars 2012 var vanskilahlutfallid 14% og liklegt er ad
hlutfallid hefdi verid um 10% undir lok febrlar sidastlidins ef yfirtaka
Arion banka 4 einstaklingsutlanum Dréma og ESI hefdi ekki komid til.
i jani 2011 var vanskilahlutfallid i 20% og pvi hefur hlutfallid leekkad
um ndnast eina prosentu & arsfjoroungi fra midju ari 2011.

Leekkun vanskila sidustu 14 manudi stafar af pvi ad adrar van-
efndir (5% i arslok 2013) laekka um 3% og lan i endurskipulagningu
um 1%. A moéti haekka lan i innheimtuferli um 1% en lan i frystingu
og fullnustumedferd eru ébreytt. Pessi gogn benda til pess ad endur-
skipulagning & skuldum heimila sé ad prdast i rétta att, par sem lan
i fullnustumedferd eda innheimtu eru ad aukast og lan sem eru i
endurskipulagningu og i 60rum vanefndum eru ad lakka. Lakkun
& flokknum adrar vanefndir ma helst skyra af pvi ad hlutur lana par
sem lantaki er adeins ad pjonusta hluta fyrirgreidslu hefur laekkad
verulega. bessi lan hafa pa ymist verid send i innheimtu eda eru komin
i skil vegna endurskipulagningar eda einfaldlega vegna pess ad lantaki
bjonustar nu lanid ad fullu.

Langpradur vidsnuningur i fjélda einstaklinga 4 vanskilaskra
Vanskil heimila vid prja sterstu vidskiptabankana og [budalanasjod
foru ad laekka seinni hluta arsins 2010 en proun yfir fjélda einstaklinga
4 vanskilaskra hefur verid énnur sidan. A medan vanskil heimila
leekkudu Ur 20% i 12% fra arslokum 2010 til juni 2013, fj6lgadi ein-
staklingum & vanskilaskrd um 5.000. Hér var um neikvaeda préun ad
reeda en i fyrri ritum um fjarmalastédugleika hefur verid greint fra pvi
ad toluverd timatof getur verid & milli leekkandi stédu vanskila hja
atlanastofnunum og fidlda einstaklinga & vanskilaskra. Fra midju ari
2013 hefur pessi préun hins vegar snuist vid og er su breyting mjog
jakvaed. [ lok februar sidastlidins var fjdldi einstaklinga 4 vanskilaskra
27.417 (mynd V-16) og hefur einstaklingum faekkad um 890 fra pvi
ad fjoldinn var mestur i lok juli & sidasta ari. Fara parf 13 manudi aftur
til ad finna feerri einstaklinga & vanskilaskra en i lok febrtar sidastlidins,
b.e. til loka januar 2013 en pa var fjoldinn 27.202.

Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra sem var med skrad gjaldprot
og arangurslaus fijarnam i lok febrdar siGastlidins var 6.351. Fjoldi
einstaklinga med slika skraningu nadi einnig hamarki i juli 2013 eda
6.580 og hefur einstaklingum pvi faekkad um 229 sidan pa. Sé horft
til arsloka 2012 er aukningin 293 einstaklingar.

4. Med lanpegaadferd teljast oll lan vidskiptavinar i vanskilum ef eitt lan er komid i vanskil (e.
cross default method).



Mynd V-17 synir fjolda og hlutfall einstaklinga sem koma inn og
fara ut af vanskilaskrd, en studst er vid 6 manada medaltal. Myndin
synir ad i agust 2012 var komid jafnvaegi i fjdlda einstaklinga sem foru
inn og at af vanskilaskrd. petta jafnveegi st6d adeins i einn manud
par sem fj6ldi inn & vanskilaskra tok stokk & ny og nadi hamarki um
mitt &r 2013. Pé ad einstaklingum 4 vanskilaskra hafi fjolgad 4 pessu
timabili vard st jakvada proun & sama tima ad einstaklingum sem
féru at af vanskilaskra i hverjum manudi hélt afram ad fjolga og
hefur aldrei verid meiri en nu i upphafi ars 2014 eda um rimlega
800 einstaklingar midad vid 6 manada medaltal. Mynd V-17 synir
jafnframt ad i desember sidastlidnum var fioldi einstaklinga sem fer
ut af vanskilaskra meiri en fjoldi peirra sem fer inn. Blast ma vid ad
einstaklingum & vanskilaskrd haldi 4fram ad feekka ef fjoldi peirra sem
fer at af vanskilaskra heldur afram ad aukast (mynd V-17). Lakkandi
vanskilahlutfoll lanastofnana stydja jafnframt slika proun.

Mynd V-18 synir ad & milli 4gust 2013 og febriar 2014 hefur
ekki ordid mikil breyting & pvi hversu lengi einstaklingar sem nd eru &
vanskilaskra hafa verid & henni, ad pvi undanskildu ad einstaklingum
sem hafa veri® 49 manudi eda lengur & skranni hefur feekkad um
1.000. Hér er um jakvaeda préun ad raeda sem tolur yfir afskraningar
einstaklinga af vanskilaskra stadfesta. A arinu 2013 voru 9.141 ein-
staklingar skradir af vanskilaskra sem er um 28,2 % fleiri en arid 2012
begar 7.130 einstaklingar voru skradir af skranni. Mynd V-19 synir ad
af peim sem féru af vanskilaskra & arinu 2013 voru flestir bunir ad vera
49 manudi eda lengur & skranni. Sé midad vid afskraningar 4 arinu
2012 synir myndin jafnframt ad mest aukning vard i afskraningum i
pessum flokki. Af ellefu flokkum sem syndir eru & mynd V-19 var fjoldi
afskraninga & arinu 2013 adeins 6verulega laegri fyrir einn flokk, p.e.
13-18 manudi 4 vanskilaskra og er pad anagjuleg préun.

Skrad gjaldprot einstaklinga voru 396 4 arinu 2013 og fjclgadi
um 44% milli ara. Liklegt er ad breytingar sem gerdar voru a gjald-
protalégum i arslok 2010 hafi haft ahrif til ad auka tidni gjaldprota par
sem paer folu m.a. i sér ad fyrningarfrestur for ar fjorum arum i tvo.
Breytingin audveldar og flytir fyrir ad einstaklingar sem fara i gjaldprot
geti komid fjarhag sinum & réttan kjol.

Fjoldi umsdkna um greidsluadlogun obreyttur sidustu misseri

Hja Umbodsmanni skuldara (UMS) h6fou 5.044 einstaklingar sott
um greidsluadlogun i lok febrtar sidastlidins en par af voru 135
umsoknir i vinnslu innan embeettisins, 643 umsoknir i vinnslu hja
umsjonarménnum og buid var ad loka 4.266 umsoknum. Af peim
hefur um 2.200 umséknum verid lokad med frjalsum samningum.
Greidsluadlogunartimabil pessara frjdlsu samninga er ymist 24 eda
36 manudir og er greidsluadlogunartimabili lokid i um 800 tilfellum
en ad jafnadi er eftirgjof samningskrafna um 95% en um er ad raeda
otryggdar krofur.® Innan vid 3% umsdkna eru pvi enn pa i vinnslu hja
Umbodsmanni skuldara, 13% eru i vinnslu hja umsjénarménnum og

5. Samningskrofur eru peer kréfur sem samid er um milli kréfuhafa og lantakenda en um er ad
reeda 6tryggdar krofur. Forgangur krafna er annars vegar pannig ad opinberar krofur eru i
forgangi (t.d. LN, skattskuldir, uppsafnad medlag o.s.frv.), nast 4 eftir koma [6gvedskrofur
(t.d. fasteignagjold og brunatryggingar), sidan koma fasteignavedskrofur og ad lokum
otryggdar krofur (p.e. samningskrofur).
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Mynd V-16

Einstaklingar & vanskilaskrd, gjaldprot
og arangurslaus fjarnam

Manadarleg gogn, jantar 2009 - febriar 2014
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— Nettobreyting a fjolda einstaklinga & vanskilaskra (h. as)

Fjoldi & vanskilaskra med gjaldprot og arangurslaus 55
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Mynd V-17 5

Fjoldi og hlutfall einstaklinga inn p

og ut af vanskilaskra c

[a]

6 manada medaltal, juni 2009 - febrdar 2014 [y
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Heimild: Creditinfo.

Mynd V-18
Einstaklingar & vanskilaskra'
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1. Greindur i fjolda manada a vanskilaskra.
Heimild: Creditinfo.
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Mynd V-19
Afskraningar einstaklinga af vanskilaskra’
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1. Greindur i fjdlda manada 4 vanskilaskra.
Heimild: Creditinfo.

Mynd V-20
Gjaldprot einstaklinga’

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Em Gjaldprot einstaklinga (v. as)
—— Hlutfall gjaldprota einstaklinga af mannfjolda 18 ara

og eldri (h. as)

1. Samtala yfir heilt ar.
Heimildir: Domstélarad, Hagstofa fslands.

Mynd V-21
Stada mala hja Umbodsmanni skuldara

Fjoldi

= | vinnslu hja UMS
= | vinnslu hja umsjénarmanni
mm Lokid

Heimild: Umbodsmadur skuldara.

0,175
0,150
0,125
0,100
0,075
0,050
0,025
0,000

buid er ad loka um 85%. Stada umsdkna um greidsluadlogun er pvi
toluvert breytt fra pvi fyrir rimlega ari, p.e. fra arslokum 2012, pegar
teeplega 400 umsoknir eda 9% voru i vinnslu hja UMS og 6nnur 31%
voru i vinnslu hja umsjénarménnum.

Fjoldi umsokna um greidsluadlogun hefur litid breyst sidustu
misseri en & timabilinu september 2013 til febrdar 2014 var fjoldi
umsokna 254 en fyrir jafn langt timabil & undan var fjéldinn 219.
Aukningin er um 16%. Merkja ma ad samsetning umsakjenda hefur
breyst, p.e. umsakjendur eru yngri, hlutfall einstaklinga hefur aukist
og toluvert faerri bua i eigin hisnadi en 63% umsakjenda arid 2010
voru i eigin hisnadi en hlutfallid var um 42% & arinu 2013. Jafnframt
hefur eigna- og skuldastada peirra sem sakja um greidsluadlogun
breyst mikid. A &rinu 2010 var medalverdmaeti eigna og skulda 15,8
m.kr. og 33,6 m.kr. en & arinu 2013 var medalverdmati eigna og
skulda 9,4 m.kr. og 18,5 m.kr. Medalgreidslugeta fyrir afborganir lana
og vaxtakostnad hefur breyst enn meira en & arinu 2010 var hdn 81,3
b.kr. & manudi en var 4 arinu 2013 17,5 p.kr. Greidslugeta peirra sem
sétt hafa um greidsluadlogun pad sem af er ari 2014 hefur sidan verid
neikvaed.

Utlitid bjartara fyrir heimilin
Eftir haegan bata & stodu heimila & arinu 2012 vard vidsndningur a
sidasta ari og vard batinn meiri en horfur voru & i upphafi arsins. Til ad
mynda jokst kaupmattur radstéfunartekna um 4,1% 4 arinu eftir ad
hafa minnkad um 0,5% & arinu 2012. Vinnumarkadur hefur styrkst
og atvinnuleysi hélt afram ad laekka og pad sama & vid um verdbolgu
og verdbolguvaentingar. Laekkun 4 raungildi heildarskulda kemur fram
i leegri greidslubyrdi sem asamt mikilli heekkun fasteignaverds hefur
styrkt eiginfjarstodu heimila.® Laekkun skulda heimila er sterk visbend-
ing um ad arangur hafi nadst i fijarhagslegri endurskipulagningu peirra.
Horfur fyrir arid i ar og naestu ar eru gédar fyrir heimilin.
Adgerdir stjornvalda til pess ad leekka verdtryggdar skuldir heimila
munu styrkja fiarhagslega stodu peirra enn frekar par sem eigid fé
mun aukast og greidslubyrdi hdsnadislana leekka. Gert er rad fyrir
umtalsverdri aukningu einkaneyslu i 4r og & neesta ari sem ad hluta
ma rekja til adurnefndra aforma stjornvalda. Ad lokum ma nefna ad
i ar er i fyrsta sinn fra arsbyrjun 2009 sem marktaek laeekkun verdur &
fiolda einstaklinga & vanskilaskra og er ekki oliklegt ad su préun haldi
afram. Horfurnar fyrir islensk heimili eru pvi bjartari ni en peer hafa
verid um nokkurt skeid.

Fyrirtaeki

Efnahagsumhverfi fyrirteekja

Efnahagsleg stada helstu vidskiptalanda Islands hefur skanad ad
undanfoérnu og hagvaxtarhorfur batnad. Eftir sem adur er nokkur
ovissa til stadar. Vidskiptakjor hafa sjaldan verid jafn sleem i sogulegu
lj6si og buist er vid teeplega 1% samdreetti i voruttflutningi fra islandi
i ar. Jafnframt er buist vid pvi ad hravoruverd muni laeekka & neestu

6. | lok febrtiar 2014 var 12 manada hakkun ibtidaverds a4 hsfudborgarsvaedinu 8,7% sem
gerir um 6,4% hakkun ad raunvirdi.



arum og pa sér i lagi matveelaverd, en ad eftirspurn eftir fiskafurdum
muni aukast.”

Utflutningsverd sjavarafurda hefur stadi® i stad undanfarna
manudi en vonast er til pess ad pad muni hakka & nastu misserum,
med aukinni eftirspurn eftir fiskafurdum. Alverd hélt afram ad laekka &
seinni helmingi ars 2013 en p6 med minni hrada en & peim fyrri. Buast
ma vid frekari laekkun & naestunni pratt fyrir aukna eftirspurn, par sem
verid er ad vinda ofan af umframbirgdum sem hafa safnast upp 4
sidustu arum. Lakkandi alverd hefur sérlega sleem ahrif & islensk orku-
fyrirteeki vegna alverdstengdra raforkusamninga. Orkufyrirtaekin eru
b6 ad hluta til varin fyrir 6hagstaedum hreyfingum i alverdi til skamms
tima.® pratt fyrir ad vidskiptakjor séu sleem hefur margt jakveett att sér
stad hér & landi fyrirtekjum til bota. Til a@ mynda hefur hagvoxtur
verid meiri en hja flestum préoudum rikjum, veentingar um verdbolgu
hafa laekkad og gengi krénunnar hefur verid stodugra en oft adur.

Gjaldeyrisinnflzedi vegna ferdamanna aldrei verid jafn mikid
Aukid gjaldeyrisinnflaedi vegna erlendra ferdamanna hefur vegid upp
minnkandi gjaldeyristekjur af Gtflutningi sjavarafurda og als. Erlendum
ferdamonnum um Leifsstdd hefur fjélgad um 21% milli &ra 2012 og
2013 og var mest fjolgun i manudum utan hins hefébundna sumar-
leyfistima, svo sem i febrdar, mars og desember en pa heimséttu um
bad bil helmingi fleiri ferdamenn landid en i sambaerilegum manudum
arid a undan. Heildarattekt erlendra greidslukorta hér a landi hefur
aukist i takt vid fjdlgun ferdamanna og jokst hin um rimlega 18%
ad raunvirdi milli ara. Gjaldeyrisinnfleedi vegna erlendra ferdamanna
hefur aldrei verid jafn mikid og arid 2013 en kortaveltujofnudurinn var
jakvaedur um teeplega 12,7 ma.kr. Til samanburdar var hann jakvaedur
um teepan einn milljard arid 2012 og arin par 4 undan var hann
idulega neikveedur. Medaleydsla hvers og eins erlends ferdamanns
var aftur & méti laegri en han hefur verid undanfarin ar. Ef reiknud er
medaleydsla med pvi ad deila heildarattekt erlendra greidslukorta hér
a landi med fjolda erlendra ferdamanna um Leifsst6d var hiin um 80
b.kr. ad medaltali arin 2003-2007.° Fra pvi ad ferdamonnum hefur
tekid ad fjdlga & Islandi hefur medaleydslan haest farid i 127 p.kr.
en pad var &rid 2011. Arid 2013 var han um 119 p.kr. og hefur pvi
leekkad um 8 p.kr. & tveimur arum.™ Ef til vill stafar leekkun medal-
eyOslu af styttri dvalartima hvers og eins ferdamanns. Fjolgun ferda-
manna hefur jakveed ahrif & fyrirtaeki i ferdapjonustu sem og 6drum
geirum vegna margfeldisahrifa og mun vonandi verka sem lyftistong
fyrir fyrirtaeki i verslunar- og pjonustugeiranum.

Sja frekari umfjollun i febrtaratgafu Peningamala.
Samkvaemt arsreikningum Orkuveitunnar og Landsvirkjunar ari® 2012 voru tekjur vegna
raforkus6lusamninga sem tengdir eru heimsmarkadsverdi 4 ali um 20% af heildartekjum
Orkuveitunnar og taeplega helmingur heildartekna Landsvirkjunar.

9. Midad er vid fast verdlag arsins 2013.

10. bess ber ad geta ad hér er adeins midad vid kortaveltu erlendra ferdamanna en pa er
vantalinn s4 gjaldeyrir sem ferdamenn koma med ad heiman og skipta til pess ad eyda hér
a landi.
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Mynd V-22
préoun Gtflutningsverds og fidlda erlendra
ferdamanna um Keflavikurflugvoll’

Januiar 2006 = 100 Fjoldi
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— Utflutningsverd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum (v. 4s)
— Alverd i USD (v. as)
Medalverd utflutningsafurda i erlendum gjaldmidlum (v. &s)

= Fjoldi erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvéll (h. as)

01
~N

1. Medalverd utflutningsafurda og verd sjavarafurda i erlendum gjald-
midlum 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 atflutnings-
afurdir og fjdlda erlendra ferdamanna. Alverd fra LME er { USD og synir
manadarleg medaltsl auk nyjasta alverds.

Heimildir: Ferdamélastofa, Hagstofa islands, London Metal Exchange,
Sedlabanki fslands.
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Mynd V-23
Gjaldprot og arangurslaus fjarndm hja fyrirtaekjum
Samtolur yfir heilt ar; 2000-2013"
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B Gjaldprot (v. 4s)
— Arangurslaus fjarnam (h. s)

1. Prosentutélur syna gjaldprot sem hlutfall af fiolda fyrirtaekja.
Heimildir: Hagstofa islands, Pj6dskra islands.

Mynd V-24
Fyrirtaeki i vanskilum
Ménadarleg gogn, mars 2009 - febrdar 2014

Fjoldi %
0

mm  Fjoldi fyrirtaekja & vanskilaskrd (v. as)

— Hlutfall fyrirtaekja & vanskilaskra (h. as)

Heimild: Creditinfo.



Ol
(00]

FJARMALASTODUGLEIKI

201491

100
920
80
70
60
50
40
30
20
10

Fjoldi %
0

0 -
2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 14

EIGNIR INNLANSSTOFNANA OG STADA LANTAKENDA

Mynd V-25

Fjoldi og mismunur hlutfalls fyrirteekja
inn og ut af vanskilaskra

6 manada medaltal, juni 2009 - februar 2014

—— Fjoldi inn a vanskilaskra (v. as)

— Fjoldi ut af vanskilaskra (v. as)
Mismunur hlutfalls inn- og utskraninga af
vanskilaskra (h. as)

Heimildir: Creditinfo, Sedlabanki Islands.
Mynd V-26

Stada Utlana priggja steerstu
vidskiptabankanna til fyrirteekja'

Des. Des. Des. Des. Juni Sept. Des. Feb.
2009 2010 2011 2012 2013 2013 2013 2014

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

mm | skilum eftir endurskipulagningu

mm | skilum &n endurskipulagningar

1. Moédurféldg, bokfeert virdi. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan sem ekki hefur verid greitt af i meira en
90 daga eda greidsla er talin dlikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
90 daga vanskil eru 6ll lan vidkomandi vidskiptavinar talin
vanskilum (e. cross default method).

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd V-27
Stada fyrirteekjatitlana i vanskilum’

%

Des. Des. Des. Des. Jani ~Sept. Des. Feb.
2009 2010 2011 2012 2013 2013 2013 2014

m | fullnustumedferd mm [ innheimtuferli
=3 {endurskipulagningu = Adrar vanefndir
mm  Frysting

1. Médurfélég, bokfeert virdi. Utlén i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan sem ekki hefur verid greitt af i meira en
90 daga eda greidsla er talin dlikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
90 daga vanskil eru 6l lan vidkomandi vidskiptavinar talin i vanskil-
um (e. cross default method). Utlan til fyrirtaekja samanstanda af
utlanum priggja steerstu vidskiptabankanna.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Gjaldprotum faekkar umtalsvert en fjoldi fyrirtekja a vanskilaskra
er 6breyttur

Gjaldprotum fyrirtaekja hefur feekkad verulega sidastlidin tvo ar. Skrad
gjaldprot nadu hamarki arid 2011 og voru um 4,6% af fyrirtaekjum i
eiginlegum atvinnurekstri (mynd V-23). Arid 2013 var hlutfallid komid
nidur i 2,6% en pa voru 918 fyrirtaeki skrad gjaldprota. Hlutfallid hefur
pvi lekkad um tvaer prosentur & tveimur arum. Arangurslaus fjarnam
voru aftur & méti fleiri & arinu 2013 en arid & undan og fjdlgadi peim
um teeplega 7% milli ara eda ur 4.708 i 5.033. Sidustu tvo ar hafa
flest gjaldprot verid medal fyrirtaekja i flokknum byggingastarfsemi
og mannvirkjagerd annars vegar og heild- og smasoluverslun, vio-
gerdir & vélkniunum okutaekjum hins vegar. Um pad bil 38% af 6llum
gjaldprotum arid 2013 voru vegna pessara tveggja geira eda um 19%
i hvorum fyrir sig. Einnig voru gjaldprot hlutfallslega ti® medal fyrir-
teekja i fasteignastarfsemi og fyrirteekja i fjarméla- og vatrygginga-
starfsemi. Nyskrad fyrirtaeki voru 2.983 4rid 2013 en 2.312 peirra voru
i eiginlegum atvinnurekstri eda um 78% af nyskradum fyrirtaekjum.
Nyskrad einkahlutafélog voru 1.938. Vegna afskraninga og gjaldprota
fjolgadi fyrirtaekjum i eiginlegum atvinnurekstri hins vegar um 1.059
en par af voru 768 einkahlutafélog.

A medan gjaldprotum hefur faekkad jafnt og pétt er ekki ad sja
sama gang i faeekkun fyrirtaekja & vanskilaskra Creditinfo. Fjoldi fyrir-
teekja & vanskilaskrd nddi hamarki um mitt ar 2011 og hefur hlutfall
fyrirteekja i vanskilum litid leekkad sidan og verid um 17% (mynd
V-24). bréun sidustu manada bendir ad auki til pess ad fjoldi fyrirteekja
i vanskilum verdi ekki & nidurleid & naestunni en um pad bil 10% fleiri
fyrirtaeki voru skrad inn 4 vanskilaskra a seinni helmingi arsins 2013 en
& sama tima arid 4 undan. Svipada sogu er ad segja af fyrstu tveimur
manudum arsins 2014, mismunur hlutfalls fyrirteekja inn og Ut af van-
skilaskrd minnkadi reyndar nokkud i jandar og febrdar. bess ber po
ad geta ad einhver timatof er & pvi ad fyrirtaeki séu skrdd af vanskila-
skranni eftir ad pau eru raunverulega komin i skil.

Aframhaldandi lakkun vanskila atlana bankanna

Vanskil utlana priggja steerstu vidskiptabankanna til fyrirteekja halda
afram ad minnka. | desember 2013 voru 12,1% fyrirteekjalana i van-
skilum, en pad er 3,2 présentum minni vanskil en & sama tima 4rid
2012." Raunlaekkunin hefur verid meiri par sem Fjarmalaeftirlitio for
fram & breytta adferdafraedi vid skilgreiningu vanskilalana & midju sl.
ari og vid pad haekkudu tolur um vanskil um 3,3 présentur i agust
og september. Mest haekkun var i flokkunum , frystingar” og ,adrar
vanefndir” en pad eru lan sem vidskiptavinir pjonusta ekki ad fullu.
Fra pvi i september hafa vanskil leekkad um 2,9 présentur. Heilt yfir var
mest leekkun i flokki lana til fyrirteekja i endurskipulagningarferli. Um
26% utlana til fyrirteekja voru i endurskipulagningarferli i desember
2010 en { lok ars 2012 hafdi hlutfallid leekkad i um 4,2%. i febraar
2014 var pad sidan komid nidur i teep 1,9%. Eftir sem adur rikir po
nokkur 6vissa um logmeeti hluta gengistryggdra lanasamninga og
hefur pad, eins og adur hefur verid bent 4, tafid endurskipulagningu

11. Notast er vid bokfaert virdi og lanpegaadferd (e. cross default method).



fyrirteekja. Utlan sem eru i skilum eftir endurskipulagningu voru um
47% af atlanasafninu i febrdar 2014 en pad er taeplega 9 présentna
aukning fra arinu & undan.

bar sem stor fyrirtaeki voru i forgangi vid endurskipulagningu
atlana fyrirteekja hja bonkunum laekkudu vanskil peirra mest i fyrstu
eftir ad nyju vidskiptabankarnir voru stofnadir. Vanskil Gtlana litilla og
medalstorra fyrirteekja laekkudu pvi mun hradar en storra arid 2013.
Vanskil utlana litilla fyrirtaekja voru um 7,6 présentum laegri i desember
arid 2013 en 4 sama tima arid 2012 og vanskil medalstorra fyrirtaekja
voru um 11,3 prosentum laegri. Vanskil storra fyrirtaekja voru adeins
teeplega halfri présentu leegri i desember 2013 en i desember 2012.

Pegar rynt er i pau Urraedi sem bankarnir hafa beitt vid endur-
skipulagningu fyrirtaekja er ljost ad mikid hefur verid afskrifad af
skuldum fyrirtaekja og hefur pad beett eiginfjarstddu steerstu fyrirtaekja
landsins til muna. Sja umraedu um stédu 500 veltumestu fyrirtaekja
landsins sidar i kaflanum. [ upphafi endurskipulagningarferlisins,
begar o6vissa var enn mikil, afskrifudu bankarnir litid. Fra arinu 2011
var afskriftum aftur & moti beitt i auknum meeli en pa var jafnframt
I6gd aukin vinna i endurutreikning gengisbundinna lana fyrirtakja.
Lanalengingum hefur einnig verid beitt i toluverdum meeli en litlu
hefur verid skuldbreytt i eigid fé."

Skuldir fyrirtaekja laekka

Skuldir islenskra fyrirteekja vid innlend og erlend fjarmalafyrirtaeki auk
Utgefinna markadsskuldabréfa voru 141% af landsframleidslu i lok
ars 2013 og hefur hlutfallid lekkad um teplega 24 prosentur milli
ara. Edlilega hefur hagt a leekkun skulda i hlutfalli vid verga lands-
framlei@slu en hlutfallio laekkadi mest milli 2010 og 2011 eda um
taeplega 73 prosentur ef midad er vid stodu i lok fjorda arsfjoroungs
hvors ars. Hlutfallid er ni sambeerilegt vid pad sem var i upphafi ars
2005. Skuldir fyrirtaekja skradar i erlendum gjaldmidlum hafa laeekkad
hlutfallslega mest og ma rekja rimlega tvo pridjunga af laekkuninni &
arinu til leekkunar gengisbundinna lana. Skuldir fyrirteekja hafa laekkad
mikid fra falli bankakerfisins en aukinn hagvoxtur undanfarin misseri
hefur einnig valdid pvi ad skuldir sem hlutfall af landsframleidslu hafa
leekkad.

Utlan innlansstofnana til eignarhaldsfélaga og félaga i bygg-
ingastarfsemi og mannvirkjagerd hafa aukist hlutfallslega midad vid
adrar atvinnugreinar og utlan til fyrirtaekja i sjavardtvegi hafa dregist
saman (mynd V-31). Liklegast er um afskriftir & Utlanum til fyrirtaekja
i sjavaratvegi ad raeda par sem gdgn um ny Utldn benda til pess
ad hrein ny atlan, pad er ny Gtlan ad fradregnum uppgreidslum, til
sjavarutvegsfyrirteekja hafi aukist mest & arinu (mynd V-33).

Fjarmoégnun og fjarfestingarhorfur
Utgafa fyrirteekjaskuldabréfa hefur aukist nokkud & sidustu tveimur
arum og hafa fagfjarfestasjodir verid aberandi i utgafu skradra skulda-

12. Lan fyrirtaekja sem eru i skilum eftir endurskipulagningu eru flokkud eftir peim trreedum
sem beitt var vid endurskipulagningu peirra. Gjarnan er notast vid fleiri en eitt Grreedi og
ber pa ad flokka lanin eftir akvedinni r6d og er pa tekid mid af alvarleika drraedanna sem
beitt var vid endurskipulagningu. Utlan til sérhvers lanpega geta pvi adeins verid skrad i
einn flokk og er pvi 6ljost af gognunum hvort fleiri Grreedum hafi verid beitt & sérhvert lan.

EIGNIR INNLANSSTOFNANA OG STADA LANTAKENDA

Mynd V-28
Stada Utlana priggja staerstu vidskipta-
bankanna til fyrirteekja eftir fjarhad krofu’

Lok ars 2012 og 2013

2012 2013 2012 2013 2012 2013

Stor fyrirtaeki Krofuvirdi | Medalstor 100 m.kr. < Litil fyrirtaeki
>1.000 m.kr. Krofuvirdi <1.000 mukr. [ Krdfuvirdi <100 m.kr.

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

= skilum an endurskipulagningar

1. Médurfélog, bokfaert virdi. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan sem ekki hefur verid greitt af i meira en
90 daga eda greidsla er talin olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
90 daga vanskil eru 6l lan vidkomandi vidskiptavinar talin i vanskil-
um (e. cross default method). 3. Hlutfall af heildaratlanum.

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd V-29
Urraedi vid endurskipulagningu fyrirtekjattiana’

Des. Des. Des. Des. Juni Sept. Des. Feb.
2009 2010 2011 2012 2013 2013 2013 2014

mm  Lanalenging?
mm  Erlend lan endurreiknud yfir i islenskar kronur
m=  Skuldbreytt i eigid fé = Afskrifad ad hluta
== Annad
1. Modurféldg, bokfaert virdi. Utlan til fyrirtaekja samanstanda af
utlanum priggja staerstu vidskiptabankanna. 2. betta er eins konar
afgangslidur en mogulega er einnig biid ad lengja i peim lanum sem
falla i hina flokkana.
Heimild: Fiarmalaeftirlitio.
Mynd V-30
Skuldir islenskra fyrirtaekja sem hlutfall af VLF
1. arsfj. 2004 - 4. arsfj. 2013

% af VLF
00

mm VerOtryggd

mm  Gengisbundin yfirdrattarlan
mm Overdtryggd O Eignarleigusamningar
== Gengisbundin = Innlend markadsskuldabréf

mm  Yfirdrattarlan — Erlend markadsskuldabréf

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

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-31
Utlan innlansstofnana til fyrirtaekja
sundurlidud eftir atvinnugreinum’

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bl Eignarhaldsfélog B Fiskveidar og vinnsla
B Verslun 3 I8nadur

mm  Pjonusta 1 Annad

B Byggingarstarfsemi

1. M6durféldg, bokfeert virdi.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-32

Medalaldur islenskra fiskiskipa eftir staerd,
meelt i brattétonnum’

Midad er vid medalaldur i upphafi hvers ars

Ar

0470506 ‘07 '08 ‘09 ‘10" ‘11 ' 12 13

— 150-200

— 200-300
300-500

— >500

1. Bruttétonnatala skips er rammal pess maelt samkvaemt Lundtna-
sampykktinni fra 1969 og segir til um heildarramtak allra lokadra ryma
skips.

Heimildir: Skipaskrar 2004-2013.

Mynd V-33

Hrein ny atlan® storu vidskiptabankanna priggja

til fyrirteekja eftir atvinnugreinum arid 2013

Samtals voru hrein ny utlan til fyrirtakja um 80 ma.kr.?

25%

9%

3%
4%
4%

14%

6% 35%

Bl Byggingastarfsemi  mmm Samgongur og flutningur
B Fiskveidar og vinnsla = Veitur

== |6nadur 1 bjonusta

B Landbunadur 1 Eignarhaldsfélog

1. Ny atlan ad fradregnum uppgreidslum. 2. Hrein ny utlan til
fyrirtaekja i verslun voru neikvaed um teepan milljard.
Heimild: Sedlabanki fslands.

bréfa, adallega vegna fjarmoégnunar & fasteignaverkefnum. Mikill
voxtur hefur verid i itgafu 6skradra skuldabréfa og er pad skref i rétta
att til virks fjarmalamarkadar 4 [slandi. Utgafa 6skradra skuldabréfa
hefur hins vegar verid ad miklu leyti i tengslum vid fjarfestingarlei®
gjaldeyrisitboda Sedlabankans. itarlegri umfjdllun um skuldabréfadt-
gafur fyrirteekja md finna i rammagrein |-2 Skuggabankakertfi og ut-
gdfa fyrirtaeekjaskuldabréfa.

Nyjasta kénnun Capacent medal stjornenda 400 sterstu fyrir-
teekja landsins, sem framkvamd var i mars sidastlidnum, synir aukna
bjartsyni medal stjornenda islenskra fyrirteekja. Adeins 20% telja
adsteedur vera slemar i dag og u.p.b. 42% peirra telja ad peer verdi
betri eftir sex manudi en adeins 7% peirra telja ad adstaedur verdi verri.
betta er mikil breyting frd kénnuninni & undan, frd pvi i névember &
sidasta ari. P4 toldu teeplega 46% ad adstadur varu slaemar og adeins
33% toldu ad adstedur i efnahagslifinu yrou betri eftir sex manudi.
Stjornendur islenskra fyrirteekja virdast pvi horfa frekar bjartsynir fram
& veginn en eflaust spila batnandi verdbdlguhorfur, aukinn hagvoxtur
og stédugra gengi kronunnar inn i mat stjérnenda. Um pad bil 38%
stjornenda fyrirtaekja i samgongum, flutningum og ferGapjonustu telja
ad adstedur i efnahagslifinu séu sleemar en stor hluti peirra horfir
engu agd sidur fram a aukinn hagnad midad vid arid i fyrra. Stjérnendur
fyrirteekja i byggingastarfsemi og veitna eru bjartsynastir 4 ad hagn-
adur sem hlutfall af veltu fyrirtaekjanna muni aukast 4 arinu.

Nokkur svartsyni rikir medal stjornenda i sjavarutvegi en taeplega
21% beirra telja ad fjarfesting i varanlegum rekstrarfjarmunum verdi
minni i &r en i fyrra. Samkvaemt skipaskra Samgongustofu, sem birt
var i upphafi ars 2013, var medalaldur storra fiskiskipa i kringum 29
ar.”® Almennt hefur medalaldur fiskiskipa fari® heekkandi 4 undan-
fornum arum. Minni skip, pad er allt frd 150 brattétonnum upp i 500
brattotonn, hafa til deemis elst um prju ar ad medaltali fra arinu 2010.
Alla jafna er midad vid ad vaentur liftimi fiskiskipa sé um 25 til 30 ar.
Pad virdist pvi vera vaxandi porf fyrir aukna fjarfestingu i varanlegum
rekstrarfjAormunum i sjavaritvegi & naestu arum.

A auki ma nefna ad pratt fyrir ad stjornendur fyrirtaekja i
sjavarGtvegi sjai fram 4 ad fjarfesting i varanlegum rekstrarfjarmunum
verdi minni i ar en i fyrra hafa hrein ny Gtlan stéru vidskiptabankanna
pbriggja til sjavardtvegsfyrirtaekja aukist hvad mest & arinu. Fjarhaed
hreinna nyrra Gtlana til fyrirtaekja var u.p.b. 80 ma.kr. og par af voru
35% til fyrirteekja i sjavaratvegi.'* Jafnframt voru um 25% til fyrirteekja
i pjénustugeiranum en pau virdast vera ad faera sig ur gengisbundinni
fijarmognun par sem hrein ny atlan i erlendum gjaldmidlum til peirra
drogust saman um 5 ma.kr. & arinu & medan hrein ny 6verdtryggd
utlan jukust um 23 ma.kr. Alls drogust hrein ny gengisbundin utlan
til fyrirtaekja saman ad Gtlanum til fyrirtaekja i sjavaratvegi fratéldum.
Vinsalasta lanaformid var 6verdtryggd lan (mynd V-34).

13. Midad er vid 500 bruttétonn en medalsteerd skuttogara var um 1.300 bruttétonn i upphafi
ars 2013.

14. Med hreinum nyjum Gtlanum er att vid ny utlan ad fradregnum uppgreidslum.



Voxtur og adlégun hja 500 veltumestu fyrirtakjunum?

Arin 2004-2007 jukust baedi eignir og skuldir 500 veltumestu fyrir-
taekja landsins verulega, p.e.a.s. peirra fyrirtaekja sem voru med mestar
rekstrartekjur ar hvert. Arid 2008 vard svo stokk vid fall bankakerfisins
og gengisfall islensku kréonunnar. P4 jukust skuldir um 82% ad raun-
virdi milli &ra en eignir adeins um 55% ad raunvirdi. Jafnframt laekkadi
eiginfjarhlutfall fyrirteekjanna Gr um 32% i teeplega 20%." Innlendar
skuldir jukust um 118% ad raunvirdi milli ara en skuldir i erlendum
gjaldmidlum jukust mest eda um 184 % ad raunvirdi.

pratt fyrir ad skuldir fyrirtaekjanna hafi vaxid mikid arin 2004-
2008 hefur dregid verulega Gr skuldsetningu peirra sidastlidin ar.
Skuldir hafa ymist verid afskrifadar midad vid verdmeeti fyrirteekja og
greidslugetu eda fyrirtaeekjum slitid. Einnig hafa 6logmeet gengislan
verid endurreiknud og fyrirtaeki hafa sum hver unnid markvisst ad pvi
ad laekka eigin skuldir. Heildarskuldir fyrirteekja hafa leekkad um 34 %
ad raunvirdi fra 2008 og eru ni um 20% haerri ad raunvirdi en paer
voru arid 2007. Skuldir i erlendum gjaldmidlum hafa leekkad hlutfalls-
lega mikid eda um rdm 53 % ad raunvirdi fra pvi 2008.

AQ auki ma nefna ad hlutfall heildarskulda og EBITDA fyrir-
taekjanna var 7,6 arid 2012 en pad synir getu fyrirtakja til pess ad
greida upp nuverandi skuldir. Hlutfallid er einnig gjarnan notad til pess
ad meta hversu miklar likur eru & pvi ad fyrirtaeki geti ekki stadio skil
a skuldbindingum sinum. Ségulega hefur hlutfallid verid frekar hatt &
islandi en ef skodad er timabili® 1997 til 2007 var pad um 7,9 ad med-
altali. Pess ber p6 ad geta ad hlutfallid er edlilega harra fyrir pau fyrir-
taeki sem fjarmagna sig neer eingdngu med lansfé, p.e. hafa ekki sott
fijarmagn & hlutabréfamarkadi, og 4 pad vid um stéran hluta islenskra
fyrirteekja. Hlutfallid haekkadi litillega milli &ranna 2011 og 2012 eda
ar7,517,6. Pad var engu ad sidur leegra en medaltal aratugarins fyrir
fall bankakerfisins og var svipad og arid 2006. Askilegra hefdi verid
ad sja pad pokast i att ad pvi stigi sem pad var i arid 2004 en pa var
hlutfallid 6,8. Vextir hér & landi hafa verid frekar hair i alpjodlegum
samanburdi undanfarna aratugi og er pvi ef til vill mikilvaegara fyrir
islensk fyrirteeki ad hafa sterka eiginfijarstodu og skuldsetja sig ekki
um of en greidslubyrdi fyrirteekja jokst til ad mynda gridarlega vio fall
bankakerfisins og vard moérgum fyrirteekjum ofvida.

Urvinnsla skulda virdist vera 4 réttri leid en taka verdur fram ad
greiningin hér & undan byggir & rimlega eins ars gémlum goégnum
og eru pvi likur & ad stada fyrirteekjanna sé enn betri { dag par sem
rekstrarumhverfi fyrirtaekja hefur skanad nokkud & undanférnu ari.
Jafnframt var mikill gangur i endurskipulagningu fyrirteekja arid 2013
og sem fyrr segir hafa sum peirra unnid markvisst ad pvi ad leekka
skuldir sinar. Eiginfjarhlutfall fyrirteekjanna hefur haekkad mikid 4 sio-
ustu arum en arid 2012 var pad komid upp i teep 36%. Eiginfjarstada
500 veltumestu fyrirtaekja landsins er pvi ordin mun sterkari en arin
fyrir fall bankakerfisins.

15. Adeins voru skodud fyrirteeki i eiginlegum atvinnurekstri utan fjarmalapjonustu. Gégnin eru
unnin upp ur skattframtolum fyrirtaekja.

16. Eiginfjarhlutfallid er fundi® med pvi ad taka summu eiginfjar 500 veltumestu fyrirtaekjanna
og deila i pa tolu med summu heildareigna peirra. Pessari somu adferdafraedi er beitt sidar
i kaflanum til pess ad finna énnur hlutféll fyrirteekjanna.
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Mynd V-34

Hrein ny atlan’ stéru vidskiptabankanna priggja

til fyrirtaekja eftir lanaformi
1.-4. arsfjoréungur 2013

Ma.kr.

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.
Overdtryggd
Verdtryggd

Eignaleigusamningar

| EnN

Gengisbundin
Alls

1. Ny utlan ad fradregnum uppgreidslum.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd V-35

Eignir, skuldir og eiginfjarhlutfall & verdlagi 2012

500 veltumestu fyrirteeki landsins’
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Innlendar langtimaskuldir

B Fasteignir ==
B Varanlegir fastafjirmunir ~ E8  Skuldir i erlendum
B Adrar eignir gjaldmidlum
= Oefnislegar eignir B Skuldir vid tengda adila
T Verdbréf og eignarhl. i B Adrar skuldir
88rum félogum Eiginfjarhlutfall?
— Handbeert fé

1. Midad vid rekstrartekjur. 2. Eiginfjarhlutfallid er fundid med pvi ad
taka summu eigin fjar fyrirteekjanna og deila i pa t6lu med summu
heildareigna peirra.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-36
Hlutfall heildarskulda og EBITDA

500 veltumestu fyrirtaeki landsins?

1. Hlutfallid er fundid med pvi ad taka summu heildarskulda fyrir-
taekjanna og deila i pa t6lu med summu EBITDA peirra. 2. Midad vid
rekstrartekjur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-37

Hlutfall heildarskulda og heildartekna
eftir atvinnugreinum’

500 veltumestu fyrirtaeki landsins?
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= bjonusta
— Sjavarutvegur
Samgongur og flutningur
—— |8nadur
— Byggingastarfsemi og mannvirkjagerd
— Verslun

— Landbunadur

1. Hlutfallid er fundid med pvi ad taka summu heildarskulda fyrir-
teekjanna og deila i pa t6lu med summu heildartekna peirra. Heildar-
tekjur er samtala rekstrartekna, vaxtatekna og éreglulegra tekna.

2. Midad vid rekstrartekjur.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Skuldir fyrirteekja jukust mikid i neer ollum atvinnugreinum
arin 2004-2008. Skuldir fyrirtaekja i pjonustu, sjavaritvegi, idnadi
og samgoéngum og flutningum jukust hvad mest vid gengisfallid.
Ef liti0 er & heildarskuldir sem hlutfall af heildartekjum hefur stada
flestra atvinnugreina aftur & méti batnad til muna. Stada fyrirteekja |
bjonustugeiranum er aftur & moti enn sleem. Hana ma ad nokkru leyti
rekja til peirrar staedu ad tekjur fyrirtaekja i pjonustu eru ad miklu leyti
i islenskum krénum og hefur gengisfallid pvi haft sérlega sleem ahrif
a greidslugetu peirra en of morg peirra voru fjarmoégnud med gengis-
bundnum lanum.

Rammagrein V-1

Tillogur sérfreedingahdps
um afnam verdtryggingar
a nyjum neytendalanum

Mynd 1
Husnadisverd

Fravik fra grunndeemi (2013 = 100)
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—  Afnam verdtryggingar
— Bann vid verdtryggdum jafngreidslulanum lengri en

25 &r

Heimild: Sedlabanki fslands.

i samraemi vid stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar og alyktun Alpingis
frd pvi i juni & sidasta ari skipadi forsaetisradherra hép sem bar ad
tfeera afnam verdtryggingar af neytendalanum. Hopurinn skiladi af
sér tillogum 23. jandar sl." Tillogur hopsins eru: 1) ad banna ad veitt
verdi ny verdtryggd jafngreidslulan til lengri tima en 25 ara, 2) ad
lagmarkstimi verdtryggdra neytendalana heekki dr 5 arum i allt ad 10
ar, 3) ad takmarkanir verdi settar a vedsetningu vegna verdtryggora
ibudaldna og 4) ad hvatar til toku og veitingar éverdtryggdra lana
verdi auknir.

Tillogur hopsins um hvata til toku og veitingar 6verdtryggdra
lana eru prjar. | fyrsta lagi ad nyta enn frekar skattalega hvata i
nlverandi vaxtabétakerfi pannig ad vaxtabaetur midist vid nafnvexti
6verdtryggdra lana en raunvexti verdtryggdra lana. [ 68ru lagi ad
skylda fjarmalafyrirtaeki til ad halda jafnveegi milli verdtryggdra eigna
og skulda & efnahagsreikningi og i pridja lagi ad tryggja skilvirkt
eftirlit med vedsetningarhlutfollum pegar veittra ibudalana pannig
ad heerri vedsetningarhlutfoll krefjist aukinnar bindingar eigin fjar
lanastofnana.? pa leggur hépurinn til ad radstéfun verdtryggdra
ibadalana takmarkist vid fjarmognun vidkomandi hisnaedis og ad
bak verdi sett &4 vedsetningarhlutfoll sem verdi breytilegt eftir stodu
bjodarbuskaparins og greidslufyrirkomulagi lana. Ekki er grundvéllur
til ad fjalla nanar um pessar hugmyndir ad sinni par sem likleg ahrif
peirra munu fara mjog eftir Gtfeerslu.

1. Sja http://www.forsaetisraduneyti.is/afnam-verdtryggingar/.

2. Midad vid reglur Fjarmalaeftirlitsins um eiginfjarkréfur og aheettugrunn fjarmalafyrir-
teekja gildir skv. 18. gr. reglugerdar nr. 215/2007 ad fasteignavedlan eru almennt med
ahaettuvog 100%. Nota méa 35% ahattuvog ef lan er tryggt ad fullu med vedi i full-
bunu ibadarhdsnaedi sem notad er af lantakanda til ibtidar eda atleigu og lansfjarhad
erinnan 80% af fasteignamati Pj6dskrar [slands eda markadsverdi, eftir pvi hvort reynist
leegra. Nota ma 50% ahettuvog ef lan er tryggt ad fullu med vedi i vidskiptahtsnaedi
(sja  http://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?ID=f051707c-8c23-4e99-a305-68-
dcb6f97a29).
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Steersta breytingin sem 16g0 er til felst i banni vid verdtryggo-
um jafngreidslulanum til lengri tima en 25 ara en pad hafa einmitt
verid vinsalustu fasteignalanin fra arinu 1996 pegar hamarkslans-
timi almennra lana hja Hisneedisstofnun var lengdur tr 25 arum i
40 ar. Vinseldir peirra hafa aukist 4 ny undanfarid. Greidslubyroi
40 éra verdtryggora jafngreidslulana er laegri en annarra lansforma
sem lantakendum standa til boda. bvi mun bann vid peim ad 6dru
obreyttu hafa ahrif a lantakendur, lanveitendur og préun hdsnaedis-
verds. | pvi samhengi er rétt ad hafa i huga ad einstaklingar hafa
verid ad draga Ur skuldsetningu sinni undanfarin ar.

Mat 4 efnahagslegum ahrifum afnams verdtryggingar

I vidauka i skyrslu hépsins um afnam verdtryggingar er ad finna
attekt Sedlabanka lslands & mati & efnahagslegum &hrifum almenns
afnams verdtryggingar & ny hisnadislan. bar kemur fram ad algjort
bann vid verdtryggdum lanum geeti haft mjog neikveed ahrif & hus-
needisverd og par med pjodarbuskapinn par sem haerri raunvextir og
greidslubyrdi nyrra hisneadislana i upphafi lanstimans myndu draga
ar eftirspurn eftir htisnaedi. Talid er ad ahrif af algjéru banni & verd-
tryggdum lanum hefdi ndd hamarki & 60ru ari eftir innleidingu en
pa yrdi hisnadisverd um 14-20% laegra en ella.

A endanum félu tilldgur hopsins i sér bann vié verdtryggdum
jafngreidslulanum til lengri tima en 25 ara og pvi ljost ad efnahags-
leg ahrif eru nokkru minni en fyrra mat bankans gaf til kynna. Ut
fra somu forsendum og notast var vid i fyrri greiningu bankans ma
etla ad hdsnadisverd verdi um 8% laegra en ella annad arid eftir ad
bannid tekur gildi (mynd 1). Jafnframt ma bdast vid ad ahrif & adrar
efnahagsstaerdir verdi nokkru minni en ef um algjért bann yrdi ad
ree0a, pad er einkaneysla yrdi um 1-1%> % leegri og hagvoxtur um
pad bil 12 % laegri ef bannid naedi til verdtryggdra jafngreidslulana
til lengri tima en 25 ara (mynd 2).

Ef ekki verdur lengur haegt ad veita verdtryggd jafngreidslulan
til lengri tima en 25 ara mun léttasta greidslubyrdi hisneedislana
sem neytendum stendur til boda aukast um 25-30%. Ef verd-
trygging hefdi verid afnumin ad fullu & neytendalan hefdi léttasta
greidslubyrdi aukist um meira en 50%. Liklegt er ad tekju- og/eda
eignaminni lantakendur muni finna mest fyrir pessum breytingum. |
skyrslu hépsins er lagt til ad komid verdi til mots vid tekjulaegri ein-
staklinga og fyrstu kaupendur med ymsum adgerdum, eins og betur
skilgreindum vaxtabotum, skattaafsleetti og sérstakri heimild til
attektar séreignarlifeyrissparnadar, sem atlad er ad milda neikvaed
ahrif af takmorkun verdtryggingar & pennan hép. Hins vegar er ekki
midad vid ad fjarframlog rikis aukist vegna studnings vid pessa hopa
og engar Utfeerslur hafa verid kynntar i pessu sambandi.

Ahrif 4 mismunandi pj6édfélagshopa

Til ad leggja frekar mat & hugsanleg ahrif afnams verdtryggingar
& neytendalan 6skadi Sedlabankinn eftir upplysingum fra helstu
lanastofnunum um veitt ibddalan fra jandar 2012 til febrdar 2014.3
Mynd 3 synir ad eftirspurn eftir I6ngum verdtryggdum lanum hefur
verid ad aukast og pa sérstaklega 40 ara jafngreidslulanum en um
92% af 6llum verdtryggdum lanum eru jafngreidslulan og af 40 ara
lanum er hlutfallid 97 %. Verdtryggd jafngreidslulan til lengri tima en
25 ara namu um 30% af 6llum veittum ibtdalanum & arinu 2012
en voru ordin rimlega helmingur i byrjun ars 2014. Liklega skyrist
pessi proun helst af haekkun vaxta 6verdtryggdra lana og laekkun
raunvaxta verdtryggdra lana en fra arsbyrjun 2012 hafa 6verd-
tryggdir vextir hakkad um 1-1,25% en raunvextir verdtryggdra
lana hafa stadid i stad eda leekkad. A sama timabili lekkudu verd-

3. Fyrirspurnin var send 4 Ibiidalénasj6d, Arion banka, islandsbanka og Landsbankann.

Mynd 2
Einkaneysla

Fravik fra grunndeemi (2013 = 100)
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—  Afnam verdtryggingar

—  Bann vid verdtryggdum jafngreidslulanum lengri en
25 ar

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 3
Veitt ibudalan greind eftir lengd lanstima’

og styttri
= 2012-verdtr. mm 2012-6verdtr.
mEm  2013-verdtr. mm 2013-4verdtr.
= 2014-verdtr. mm  2014-6verdtr.

1. Midad vid gogn fra premur steerstu vidskiptabnkunum og ibuda-
lanasjodi. Hvert ar reiknast sem 100% midad vid samtélur verd-
tryggdra og overdtryggdra lana.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Medaltekjur lantakenda’

790

2012-Verdtryggt
2013-Verdtryggt
2012-Overdtryggt-Jafnar greidslur

2013-Overdtryggt-Jafnar greidslur
2012-Overdtryggt-Jafnar afborganir

INERER

2013-Overdtryggt-Jafnar afborganir

1. Verdtryggd lan na til priggja staerstu vidskiptabankanna og
ibtidaldnasjéds en overdtryggd lan nd adeins til bankanna priggja.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 5
Medalfjarhaed a veitt ibudalan & arinu 2013°

40 55 54 K&

30-34 4ra 40 ara

Verdtryggt-Jafnar greidslur?
Verdtryggt-Jafnar greidslur-Bankar
Overdtryggt-Jafnar afborganir-Bankar

[ iy |

Overdtryggt-Jafnar greidslur-Bankar

1. Midad vid gogn fra premur staerstu vidskiptabénkunum og
ibtidaldnasjodi. 2. A vid um verdtryggd lan banka og ibudalanasjods.
Heimild: Sedlabanki [slands.

bolguveantingar nokkud til skamms tima en minna til lengri tima.
Gogn lanastofnananna syna ad mikil eftirspurn er nt eftir [6ngum
verdtryggdum jafngreidslulanum og pvi er ljést ad bann slikra lana
mun hafa &hrif & eftirspurn eftir hdsnaedi og par med hisnaedisverd
eins og adur kom fram.

[ fyrirspurninni var 6skad eftir ad lanastofnanirnar legdu
mat 4 hugsanleg ahrif ef tillogur hépsins naedu fram ad ganga.
Lanastofnanirnar voru sammala um ad prengra adgengi ad lansfé
myndi draga Ur eftirspurn med tilheyrandi prystingi & hisnaedisverd
og ad liklega yrdi samdrattur i veittum ibddalanum. Svér lanastofn-
ananna um hvada hépar myndu helst finna fyrir breytingunni voru
4 pa leid ad ahrifanna myndi helst geeta hja peim er treysta & l16ng
verdtryggo jafngreidslulan til ad standast greidslumat. Téldu peer ad
breytingarnar myndu hafa neikveed éhrif fyrir pa adila sem hafa hug
4 ad kaupa sina fyrstu fasteign sem ad obreyttu geeti leitt til pess ad
akvednir pjodfélagshopar leiti frekar ut & leigumarkadinn.

Mynd 4 synir ad félk med laegri tekjur tekur frekar verd-
tryggd lan en um 90% verdtryggdra lana eru jafngreidslulan til
lengri tima en 25 4ra. bvi heerri sem tekjurnar eru pvi fleiri kjosa
lan med heerri greidslubyrdi og hradari eignamyndun. Bann vid
l6bngum verdtryggdum lanum mun pvi fyrst og fremst hafa ahrif &
tekjuleegri lantakendur. Hinir tekjuhaerri verda pvi fyrst og fremst
fyrir 6beinum ahrifum, svo sem vegna lagra hiusnadisverds og
minni efnahagsumsvifa.*

Mynd 5 synir ad medallansfjarheed haekkar verulega eftir pvi
sem lanstimi er lengri. Lantakendur sem 6ska eftir harri lansfjarhaed
virdast einnig saekjast eftir [ongum lanstima til ad leekka greidslu-
byrdi. Einnig er athyglisvert ad lansfjarhaed verdtryggora lana er
toluvert haerri en 6verdtryggdra eda um helmingi heerri ef midad er
vid 40 ara lan og lanveitingar banka.

Ekki var ad sja & svérum lanastofnana ad aldur lantakenda
tengdist lanstima eda lansformi. Medalaldur er svipadur hja peim
sem taka stutt lan og peim sem taka Iong lan og medalaldur peirra
sem taka verdtryggd lan er svipadur og peirra sem taka éverdtryggd
lan.

Ljést virdist ad takmorkun & frambodi lansfjar og pynging
vaxta- og greidslubyrdi nyrra lana mun hafa neikveed ahrif &
fasteignamarkad og leekka eignastodu og radstofunarfé heimilanna.
Leekkun fasteignaverds kemur einnig illa vid pann tepa pridjung
heimila sem skuldar umfram eignir.®> P4 er rétt ad itreka ad einstak-
lingar hafa verid ad draga ur skuldsetningu og ad greida nidur lan.
Aukinn hradi afborgana 4 nyjum lanum med pvingudum adgerdum
getur haft neikveed ahrif 4 efnahag heimila og eftirspurn peirra
og pvi askilegra ad innleida slikar breytingar i skrefum yfir lengra
timabil.

4. Af 6verdtryggdum lanum eru um 75% med j6fnum greidslum og 25% med jofnum
afborgunum.

5. Midad vid arslokastédu 2012 samkveemt skattframtélum.
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i lok mars 16gdu stjornvéld fram tvé lagafrumvérp par sem nanar
er unnid Ur tillogum sérfreedingahdps um laekkun hisnaedislana.
Annad fjallar um laekkun hofudstéls verdtryggdra hisneedislana
sem fjadrmagna 4 i gegnum rikissj6d. Hitt um ad heimila launpegum
ad nyta séreignarsparnad skattfrjalst til ad greida nidur hdsnaedis-
lan. Utfaersla tillagnanna i lagafrumvérpunum fylgir i meginatridum
peim hugmyndum sem settar voru fram i lok névember af hopnum,
pbétt einhverjar breytingar hafi verid gerdar.!

Eyrnamerktur skattur nyttur i fyrirframgreidslur a
hasnadislanum

Gert er rad fyrir ad leekkun verdtryggdra lana med milligongu rikis-
sj60s verdi ad hamarki 4 m.kr. & heimili en fra peirri upphaed dregst
adstod sem vidkomandi skuldari hefur pegar fengid, eins og afskriftir
yfir 110% af virdi veds og sérstakar vaxtabeetur sem greiddar voru
arin 2011 og 2012 (sem voru alls 600 p.kr. til hjona og 400 p.kr. til
einstaklinga). Pessi adgerd nytist best peim sem skulda vegna fast-
eignar en hafa ekki lent i miklum erfidleikum med afborganir lana
sinna. Af greinagerd med frumvarpinu og gégnum Hagstofu islands
ma rada ad teepur fjérdungur fyrirhugadrar skuldaleekkunar muni
liklega falla til tekjuleegri helmings heimilanna og rimur fjéroungur
til pess sjotta parts sem hefur haestar tekjur.

Samkvaemt frumvarpinu mun upphad nidurgreidslu i pessari
adgerd midast vid hluta af haekkun visitélu neysluverds arin 2008
0g 2009 en dljost er hve stéran hluta. | tillégum hépsins var midad
vid arshakkun visitélunnar umfram 4,8% 4 timabilinu fra desember
2007 til agust 2010 en i frumvarpinu er midad vid almanaksarin
2008 og 2009. Ekki er ljost hvort afram verdur midad vid 4,8% sem
hamark arlegrar hakkunar visitélunnar. Heildarumfang adgerdar-
innar er sagt verda pekkt ad loknu umsdknartimabilinu.

Skattfrjalsar greidslur inn 4 hisnadislan

Samkvaemt frumvarpi um radstofun séreignarsparnadar til greidslu
husnadislana og hlsnadissparnadar verdur heimilt ad nyta allt ad
4% af launum, asamt 2% motframlagi, skattfrjdlst til ad greida
nidur hofudstol hidsnaedislana. Radstéfun séreignasparnadar med
pessum heetti takmarkast vid 500 pus.kr. & fj6lskyldu & ari fra 1. jali
nk. til 30. juni 2017. Ekki er gert rad fyrir ad ibadalanasjodi verdi
heimilt ad krefjast uppgreidslugjalds vegna fyrirframgreidslu lana
med pessum heetti (pingskjal 836, IlI. kafli). Peim sem ekki eiga
fasteign & pvi timabili sem um raedir er heimilt ad nyta séreignar-
sparnad timabilsins innan sému fjarhaedarmarka til kaupa a fasteign,
b6 ekki seinna en 30. juni 2019.

Efnahagsleg ahrif

Adgerdirnar eru umfangsmiklar. Laekkun hofudstdls verdtryggdra
ibadalana gaetu numid um 72 ma.kr. & fjorum arum og fyrirfram-
greidsla lana med skattfrjdlsum sparnadi geeti numid allt ad 70
ma.kr. i vidbot. | Peningamdlum 2014/1 var lagt mat 4 efnahagsleg
ahrif adgerdanna. bar er bent 4 ad datlit er fyrir ad adgerdinni
muni fylgja nokkur aukning einkaneyslu og innlendrar eftirspurnar.
Eftirspurnaraukningin mun ad nokkru leyti beinast ad innflutningi
sem dempar ahrif 4 hagvéxt. A méti vegur minni afgangur af vid-
skiptum vid atlénd. Pad, dsamt auknum efnahagsumsvifum, gerir
pad ad verkum ad verdbolga verdur meiri en ella & naestu arum,
einkum vegna pess ad pvi er spad ad slaki i pjodarbuskapnum verdi
horfinn & naesta ari.

1. Sja Forsaetisraduneytid (2013). , Hofudstolslaekkun husnaedislana”, névember 2013.

Rammagrein V-l

Adgerdir stjornvalda til
leekkunar hdsnaedisskulda:
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Ahrif & fjarmalakerfid

Aztlad er ad adgerdirnar verdi fjarmagnadar med hakkun banka-
skatts og afnami undanpagu fjarmalastofnana i slitamedferd fra
honum. Upphad skattsins reiknast sem 0,376% af skuldum fall-
inna og starfandi fjarmalafyrirteekja umfram 50 ma.kr. eda um 38,5
ma.kr. & ari. Par af greidast 29,5 ma.kr. af innlansstofnunum i slita-
medferd og um 9 ma.kr. af starfandi fjarmalafyrirtaekjum (sja nanar
umfjéllun i Peningamalum 2014/1). Samkveemt fjarlogum fyrir arid
2014 verda 23 ma.kr. af bankaskattinum nyttir til ad greida inn &
verotryggd husnaedislan.

Bankaskattur vegna drsins 2013 nam 8,5 ma.kr. eda um
pbridjungi hagnadar af grunnrekstri bankanna. Til ad halda ardsemi
obreyttri pratt fyrir heekkun bankaskattsins pyrftu bankarnir ad auka
vaxtamun um meira en 0,376 présentur par sem hluti eigna og
skulda peirra ber ekki vexti. Ekki er dliklegt ad skattur & skuldir peirra
flytjist ad miklu leyti yfir & innlan i formi leegri innlansvaxta & medan
samkeppni, m.a. vid erlenda banka, heldur aftur af vaxtahakkun
Utlana. Pvi ma buast vid ad aukning vaxtamunar verdi nokkru minni
en hakkun skattsins eda um 0,25 til 0,30 présentur.?

Hvatar til aukinnar fyrirframgreidslu ibddalana geta einnig haft
téluverd ahrif & ibudalanasjod vegna laegri framtidarvaxtatekna par
sem fjarmognunarbréf sjodsins eru duppgreidanleg. Einnig skapast
aukid vedrymi vid skuldalaeekkunina sem eykur uppgreidsludhattu
sj6dsins enn frekar. Pessi ahrif eru mjog had préun innlendra vaxta.

Vegnir vextir 4 fjarmégnun ibadalanasjéds an eigin fiar namu
4,3% i arslok 2013 og pa var medalliftimi fjareigna hans tep ellefu
ar. Avéxtunarkrafa ibtudabréfa med tiu ara medalliftima er nd um
3,35%. Ef gert er rad fyrir dbreyttum voxtum tapast um 300 m.kr.
arid 2014 vegna vaxtamunar og eykst tapid ar fra ari fram til 2017
en pa verdur tapid 1,2 ma.kr. & ari og helst pannig i samreemi vid
medalliftima fjareigna sjédsins. Fyrstu fjogur arin nemur petta tap
ramum 3 ma.ker.

Aukin uppgreidsludhztta Ibadalanasjods vegna meira ved-
rymis reedst af vedsetningu heimila og ma aeetla ad pad myndist
vedrymi til endurfjairmognunar & neerri 100 ma.kr. Ef ekkert peirra
lana (alls um 10 ma.kr.), sem eru i vanskilum & vedbilinu 81-100%
fer i skil, gaetu um 90 ma.kr. ordid uppgreidanlegir i kjolfar skulda-
leekkunarinnar. Vaxtakostnadur vegna pess geeti numid teeplega 1
ma.kr. & ari. Ad hve miklu leyti pessar uppgreidslur munu koma fram
fer eftir préun vaxta & timabilinu.

2. greiningu Sedlabankans i Peningamalum 2014/1 er ekki gert rad fyrir ad lanastofnanir

bregdist vid med auknum vaxtamun. Heaekkun Gtlansvaxta eetti ad 60ru dbreyttu ad
milda eftirspurnarahrif adgerdanna en leekkun innlansvaxta dregur ad 6dru dbreyttu ur
sparnadi og geeti pvi unnid & mati.

3. AQ teknu tilliti til upphaeda sem vardar eru i bokum sjédsins.
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Pann 1. névember 2013 téku gildi ny 16g um neytendaldn (nr.
33/2013") og na pau yfir oll neytendalan sem veitt eru eftir
gildistoku laganna. Nyju 16gin na til meginporra dtlana sem veitt
eru einstaklingum, p.m.t. hdsnadis-, bila-, lifeyrissjods-, yfirdrattar-,
radgreidslu- og smalana. I légunum eru gerdar rikari kréfur baedi
til neytenda og lanastofnana. Upplysingaskylda lanveitenda til
neytenda adur en lan er veitt er aukin og jafnframt er lanveitanda
na skylt ad framkveema lanshaefismat vegna allra neytendalana.
Jafnframt parf ad framkvaema greidslumat vegna lantéku ef lans-
fiarhaed er umfram 2 m.kr. hja einstaklingi og 4 m.kr. hja hjéonum.
Vegna lanshafis- og greidslumats verda lantakendur pvi ad veita
lanveitendum rikar upplysingar um fjarhag sinn, utgjold, tekjur og
eignir. Ny l6g setja lanastofnunum einnig skordur en hamark er sett
& arlega hlutfallstolu kostnadar sem nemur 50 hundradshlutum ad
vidbaettum styrivoxtum Sedlabankans og jafnframt ma uppgreidslu-
gjald ekki vera haerra en 1%.

Markmid nyrralaga, sem byggja a tilskipun Evrépusambandsins,
er ad studla ad abyrgum lanveitingum og koma i veg fyrir ad
skuldsetning sé umfram greidslugetu vidkomandi. Samhlida itarlegri
krofum um lanshafis- og greidslumat skulu framfarsluviomio nd ad
lagmarki midast vid grunnvidmid i islenskum neysluvidmidum, skv.
vefsidu velferdarraduneytisins,? auk aeetlana um rekstrarkostnad
bifreida og husnadis. | mérgum tilfellum eru framfaersluvidmid na
heerri en 48ur. Mat markads- og hagsmunaadila hefur verid ad ny
I6g um neytendalan prengi ad moguleikum lanveitenda til ad lana
neytendum sem hafa litla greidslugetu. Ny 16g muni pvi leida til
bess ad fleiri en 4dur fa ekki lanafyrirgreidslu (t.d. vegna hisnadis-
kaupa) sem geti m.a. aukid eftirspurn eftir leiguhtsnaedi.> Abyrgari
lanveitingar skv. nyjum I6gum munu pé einnig hafa pau ahrif ad
vanskil lanastofnana laekka ad 60ru dbreyttu sem etti ad leida til
minni afskrifta og hagstaedari vaxtakjara pegar fram lida stundir.

Ahrif nyrra neytendaldnalaga ma m.a. sja i nyrri gerd bilalana
sem nanast 6ll bilaumbodin bjéda i dag. Lanin eru kynnt pannig ad
pau séu veitt an vaxta og kostnadar en 3. gr. laga um neytendalan
segir ad lan an vaxta og kostnadar séu undanpegin I6gunum. pvi
parf ekki ad framkvaema lanshefis- og greidslumat vegna pessara
nyju bilaldna jafnframt sem kréfur um upplysingaskyldu lanveitenda
til neytenda eiga ekki vid. | markadshagkerfi er lansfé ekki veitt an
kostnadar og pvi er spurningin hvernig kostnadinum sé skipt & milli
adila. Taka bilaumbodin pennan kostnad & sig eda eru pad bilakaup-
endur med heerra séluverdi en ella? Hvernig sem kostnadinum er
dreift hafa pessi nyju lan dregid ar gegnsei og neytendavernd. Hér
er um varhugaverda préun ad reda og mikilvagt ad neytendalan
sem mikil eftirspurn getur verid eftir séu ekki undanpegin neytenda-
lanalogum.

Oljést er hver &hrif nyrra laga um neytendalan hafa verid fra
gildistoku peirra. Bilasala drost t.d. saman um 40% i névember
2013 samanborid vid névember 2012. Ekki liggur pé fyrir hvort nyju
neytendaldnal6gin hafi haft hér veruleg ahrif. Ef horft er & lanatélur
sem Sedlabankinn safnar saman laekka hrein Gtlan innlansstofnana
til heimila um ramlega 40% 4 priggja manada timabilinu névember
2013 til jantiar 2014* samanborid vid manudina prja 4 undan (sja
frekar kafla IV Eignir innldnsstofnana og stada ldntakenda um
hrein Gtlan til heimila). bessi gogn stydja pad mat ymissa, p.m.t.
ASI, ad ny neytendalanalég myndu skerda adgengi peirra sem ekki
standast itarlegri krofur um lansheefis- og greidslumat. Til ad fa

1. Sja: http://www.althingi.is/altext/stjt/2013.033.html.

2. Sja: https://www.velferdarraduneyti.is/neysluvidmid/nanar/nr/33453.
3. Sjat.d. http://www.asi.is/desktopdefault.aspx/tabid-2/19_read-3903.
4

bad er & fyrstu premur manudunum eftir ad l6gin toku gildi.

Rammagrein V-III

Ny [6g um neytendalan
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betri upplysingar um hver ahrif laganna hafa verid 6skadi svio fjar-
mélastdédugleika Sedlabanka fslands eftir itarlegum upplysingum fra
helstu lanastofnunum?® um ahrifin.

Skrifleg svor priggja storu vidskiptabankanna eru & pa leid
a0 ekki sé heaegt ad merkja samdratt i lanveitingum til heimila
vegna ibuda- og bilalana. Hins vegar veeri heegt ad merkja sam-
dratt i neyslulanum an trygginga eftir gildistoku laganna, badi
hvad vardar fjolda nyrra heimilda og fjarhaedir. Svor bankanna voru
einnig 4 pa leid pegar spurt var um hvada adilar myndu helst finna
fyrir breytingu vegna nyju laganna, ad tekjulaegri einstaklingar og
fjolskyldur myndu helst finna fyrir breytingunni pegar sétt veeri
um skammtimalan (t.d. yfirdratt) par sem nu pyrfti alltaf ad fram-
kveema lanshafismat og sidan greidslumat i mérgum tilfellum. Hja
ibudalanasjodi hefur ordid um 25% fakkun i fiplda sampykktra
greidslumata eftir ad login toku gildi en sj6durinn vildi annars ekki
leggja mat & hver ahrif nyrra neytendaldnalaga veeru i leekkuninni.

i fyrirspurninni til lanastofnananna var éskad eftir upplysingum
um pad hvernig framfaersluviomid hefdu breyst med gildistoku
nyju neytendaldnalaganna. Hja premur af fjorum lanastofnunum
haekka framfaersluvidmid einsteedra foreldra og hjona med born &
bilinu 10-25%.° Hja einni lanastofnun laeekkudu framfeersluviomid
pessara adila. Midad vid upplysingar lanastofnana um framfeerslu-
vidmid litur at fyrir ad betur sé skilgreint hver framfeerslukostnadur
er vegna barna par sem nd er tekid tillit til pess hvort barn er i leik-
skéla eda grunnskola og hvort barn er i skolafristundum eda i faedi
i moétuneyti. Nakveemari framfaersluviomid fyrir barnafjélskyldur
er jakveed breyting og attu ad hafa pau éahrif ad feerri barnafjol-
skyldur lendi i greidsluerfidleikum og vanskilum. Fyrir einstaklinga
og hjén an barna leekkudu framfeaersluvidmid hins vegar hja premur
lanastofnunum og voru 4 bilinu 8-15% eftir gildistoku laganna og
heekkudu hja einni lanastofnun.

Samdrattur i nettéutflaedi nyrra lana til heimila og haerri fram-
feersluvidmid barnafjolskyldna benda til pess ad ny 16g um neyt-
endalédn hafi haft einhver ahrif & ny veitt lan til heimila. S& hépur
sem mest aetti ad hafa fundid fyrir breytingunni er tekjuleegri barna-
fjolskyldur en einstaklingar eettu pé einnig ad hafa ordid varir vid
breytinguna pegar sétt er um skammtimalan. Ny [6g um neytenda-
lan eru po jakveed fyrir neytendur par sem pau auka neytendavernd
og tryggja abyrgari lanveitingar.

5. Fyrirspurnin var send {bidaldnasjédi, Arion banka, islandsbanka og Landsbankanum.

6. Til deemis er grunnvidmid velferdarraduneytis fyrir hjon med 2 born (annad i leikskola
og hitt i grunnskola), einn bil og 30 m.kr. ibid um 415 p.kr. & manudi. Afborganir og
fiarmagnskostnadur husnedislana er hér ekki innifalinn.




VI Adilar 4 fjarmalamarkadi

Unnid ad heildarendurskodun & framtidarskipan

hlisnadismala

Heildareignir fidrmélakerfisins laekkudu litillega ad raunvirdi & milli dra. Stada sparisjéda er erfid. Utldn
Ibudalédnasjéds halda dfram ad dragast saman en vanskil einstaklinga hafa farid lekkandi og fjélgun hefur
ordid i sélu fasteigna sj6dsins. Hlutabréf tveggja tryggingarfélaga voru tekin til vidskipta i Kauphéll [slands &
si@asta dri og hid pridja var ad ljuka vid hlutafjaritbod. Fjarmagnshéftin takmarka fidrfestingarméguleika lif-
eyrissiéda en med timanum geti fjarfestingarporf peirra leitt til kerfislaegrar skekkju & eignaverdi.

Samsetning fjarmalakerfisins

Fjarmalakerfid' samanstendur af fjorum vidskiptabonkum og atta
sparisjodum sem eru rimlega pridjungur fjarmalakerfisins eda 36 %, 32
lifeyrissjodum sem eru teplega pridjungur kerfisins og ibudaldnasjodi,
Sedlabanka Islands og &8rum fyrirteekjum sem eru samtals um
bridjungur. Ahzetta vegna fyrirteekja 4 lanamarkadi er ad mestu leyti
tengd innlansstofnunum? og pa sérstaklega stéru vidskiptabonk-
unum premur en eignir vidskiptabankanna sem hlutfall af VLF namu
um 169%. Greining & rekstri vidskiptabankanna ma finna i kafla Il
Rekstur og eigid fé, skuldum peirra i kafla IV Fjarmégnun og laust fé
og eignum peirra i kafla V Eignir innldnsstofnana og stada lantakenda.
I pessum kafla er pvi ahersla 16gd 4 adra adila fjarmalakerfisins og
samsetningu kerfisins.

Tafla VI-1 Eignir fjarmalakerfisins

Breyting
317.12. 31.12. 317.12. 31.12 31.12 frd 31.12.
Eignir, ma.kr. 2009 2010 2011 2012 2013 2012
Bankakerfi' 3.967 3.878 4.402 3.862 3.874 13
b.a. Sedlabanki slands 1.011 1.114 1.466 902 800 -101
p.a. vidskiptabankar 2.573 2.627 2.875 2.903 3.016 113
p.a. sparisjodir 383 137 60 57 58 1
Ymis lanafyrirtaeki 1.194 1.129 1.097 1.076 1.062 -14
b.a. Ibtdalnasjodur 795 836 864 876 859 -17
Lifeyrissjodir 1.849 1.989 2.169 2.439 2.695 256
Tryggingafélog 131 138 145 155 165 10
Verdbréfa-, fjarfestingar-
og fagfjarfestasjodir 195 284 516 583 618 36
Lanasjodir rikisins 146 161 171 192 199 7
Heildareignir 7.483 7.579 8.500 8.306 8.614 308

1. Bankakerfi samanstendur af vidskiptabdnkum, sparisjodum og Sedlabanka fslands. Ekki tekid tillit til innbyrdis vidskipta milli
Sedlabanka islands og annarra adila innan fjarmélakerfisins.

Heimild: Sedlabanki fslands.

1. Fjarmalakerfid samanstendur af bankakerfinu, ymsum lanafyrirteekjum (p. 4 m. ibuda-
lanasjodi), lifeyrissjodum, tryggingafélogum, verdbréfa-, fijarfestingar- og fagfjarfestasjod-
um auk lanasjéda rikisins.

2. Innlansstofnanir samanstanda af vidskiptabonkum og sparisjodum.

Mynd VI-1
Skipting eigna fjarmalakerfisins’
Arslok 2013
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1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd VI-2
Eignir lanastofnana’
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd VI-3
Hlutfallsleg eignabreyting fjarmalakerfisins
a raunvirdi'

Arslok 2012 til 4rsloka 2013
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1. Médurfélog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VI-4
Fjarmégnun sparisjédanna’
Arslok 2013
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1. Médurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands

Mynd VI-5
Uppgreidslur vidskiptamanna {budalanasjods
og ny utlan

Ma.kr.

2011 " 2om2 ' 2013

Uppgreidslur lantakenda
Uppgreidslur vegna uppbodsibida’

Ny atlan
Mismunur & nyjum Gtlanum og uppgreidslum lantakenda

1. Gogn ekki adgengileg fyrir 2011.
Heimild: ibudalanasjédur.

Eignir fjarmalakerfisins aukast

i lok &rs 2013 namu heildareignir fjarmalakerfisins 8.614 ma.kr. og
leekkudu paer um teplega 37 ma.kr. ad raunvirdi eda um 0,4% fra
arslokum 2012. Mest haekkudu eignir lifeyrissjodanna eda um 6%
ad raunvirdi. A méti leekkudu eignir Sedlabanka islands um teeplega
15% ad raunvirdi sem skyrist ad mestu leyti af styrkingu krénunnar
en einnig af virisbreytingum a gulli og endurmati a ver8bréfum.
Eignir Ibudalanasjods drogust saman um teplega 6% ad raunvirdi og
heildareignir ymissa lanafyrirteekja® an [budalanasjods leekkudu um
ramlega 2% ad raunvirdi. A raunvirdi urdu litlar breytingar 4 heildar-
eignastodu vidskiptabanka, sparisjoda, tryggingarfélaga og verd-
bréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda.

Heildareignir lanafyrirteekja* ndmu 4.136 ma.kr. i lok ars 2013
og voru vidskiptabankar med langstersta hlutdeildina eda teplega
73%. Eignir Ibudalanasjods voru taeplega 21% af heildareignum
lanafyrirtaekja, eignir annarra lanastofnanna voru um 5% en eignir
sparisjodanna voru adeins rimlega 1%.

Stada sparisjédanna erfid

i arslok 2013 namu heildareignir sparisjdanna teplega 58 ma.kr.
og haekkudu peaer um rimlega 1 ma.kr. ad raunvirdi & milli ara.
Af pessum taeplega 58 ma.kr. voru innlendar eignir sparisjodanna
rimlega 57 ma.kr. en starsti einstaki innlendi eignalidurinn er Gtlan.
Um helmingur Gtlana sparisjodanna er verdtryggd atlan. Fra fjarmala-
afallinu hefur hlutfall gengisbundinna dtlana dregist mikid saman og
voru einungis teeplega 10% Utlana sparisjodanna gengisbundin i lok
ars 2013. Teeplega 58% utlana til innlendra adila voru til heimila og
um 38% til fyrirteekja. Af fyrirtaekjalanunum var rimlega pridjungur
til pjonustufyrirtaekja og rimlega fjoroungur til sjavaratvegsfyrirtaekja.
Fjarmognun sparisjodanna eru adallega innlan eda um 84% af fjar-
mognun peirra.®

i upphafi ars 2014 voru 8 sparisjédir starfandi en sl. sumar sam-
bykkti Fjarmalaeftirlitid samruna Sparisjods Svarfdaela vid Sparisjod
Nordurlands (adur Sparisjodur bérshafnar og nagrennis). Af pessum 8
sparisjodum voru 6 reknir med hagnadi og nam samanlagdur hagn-
adur peirra 233 m.kr. & sl. ari, aftur & méti voru tveir sparisjodir reknir
med tapi og nam samanlagt tap peirra 96 m.kr.

Ahrif sparisjoda 4 fjarmalastédugleika eru nanast engin en
heildareignir peirra eru innan vid 1% af eignum fjarmalakerfisins og
um 3,2% af VLF. Vegna smedar sparisjodanna nd peir ekki sama
rekstrarhagraedi og vidskiptabankarnir og pvi erfidara fyrir pa ad
bj6da sambaerileg inn- og Gtlanakjor. P4 bendir Bankasysla rikisins &
ad opinber gjold, eftirlitsgjold og framlag i Tryggingarsjod innstaedu-
eigenda og fjarfesta hafi ipyngjandi ahrif & starfsemi sparisjéda.6 Har

3. VYmis lanafyrirtaeki samanstanda af Borgun hf., Byggdastofnun, ibidalanasjédi, Lanasjodi

sveitarfélaga, Lysingu hf., Straumi fjarfestingabanka hf. auk Valitor hf.
Lanafyrirtaeki samanstanda af vidskiptabonkum, sparisjodum og ymsum lanafyrirtaekjum.

Tolur byggdar & efnahagsyfirlitum sparisjoda sem safnad er af Sedlabanka fslands. Studst
er vid bradabirgdatolur.

6. Skyrsla um starfsemi Bankasyslu rikisins 2013 (http://bankasysla.is/files/Skyrsla%20
um % 20starfsemi % 20Bankasyslu % 20rikisins % 202013_336081393.pdf). Vegna smaeedar
sinnar eru sparisjodirnir innan friskuldamarksins og pvi undanpegnir bankaskattinum.



rekstrarkostnadur { hlutfalli af reglulegum tekjum ytir enn frekar undir
ad hagraeding i rekstri sparisjoda sé porf t.d. med fleiri samrunum og
sameiningum.

Um mitt ar 2011 alyktadi Alpingi ad skipa priggja manna rann-
soknarnefnd til ad kanna addraganda og orsok rekstrarerfidleika og
gjaldprots sparisjodanna 4 islandi. Rannsékn nefndarinnar er vel & veg
komin og nidurstodu ad veenta & fyrri hluta pessa ars.

Ovissa um framtid ibidalanasj6ds

i arslok 2013 ndmu eignir ibudaldnasjods teeplega 863 ma.kr. en
par af voru Gtlan rimlega 768 ma.kr. Verdbréfautgafa sjodsins nam
rumlega 834 ma.kr. og drést saman um 15 ma.kr. &4 arinu en engin
ibudabréf hafa verid gefin Ut fra pvi i jandar 2012. Hiutfall utlana og
vaxtaberandi skulda haekkadi arid 2013. Teeplega 4,4 ma.kr. tap var &
rekstri Ibadalanasjods arid 2013, en ahrif virdisryrnunar i lok ars 2013
nam 5,7 ma.kr., sem er rimlega premur milljsrdum leegra en arid adur.
Hreinar vaxtatekjur jukust milli dra um taeplega halfan milljard kréona.
Eiginfjarhlutfall sjédsins ad teknu tilliti til stofnfjarframlags” ad fjarhaed
4,5 ma.kr. sem greitt verdur til sjodsins i formi verdbréfa er 3,4% en
var 3,2% i upphafi ars 2012. Hlutfallid er pvi enn undir langtimamark-
midi sjodsins sem er 5%.

Enn dré Gr nyjum Gtlanum ibudaldnasjéds & arinu 2013. Nyjum
lanum faekkadi um 251 fra fyrra ari, en 1.501 ny ibadalan voru veitt
a arinu 2013 og var heildarfjarhad peirra 11,5 ma.kr. samanborid vid
14,1 ma.kr. arid 2012. Snemmbunar uppgreidslur lana drégust einnig
saman & milli ara (mynd VI-5). pad er aftur & moti mjog liklegt ad
adgerdir stjornvalda til skuldaleekkunar heimila muni leida til frekari
uppgreidsina ibudalana, sja Rammagrein V-2.

Samkvamt manadarskyrslu [badalanasjods fakkadi heimilum i
vanskilum um taeplega 25% & arinu 2013 og voru pau 3.561 talsins
i lok ars 2013. Undirliggjandi lanavirdi einstaklinga i vanskilum og
frystingu leekkadi milli &ra og var i arslok 2013 um 10,4% af Gtlanum
sjodsins til einstaklinga, en samfelld leekkun var & vanskilum ein-
staklinga sidustu sex manudi arsins 2013. Endurskipulagning 16gadila
hefur ekki gengid eins vel en undirliggjandi lanavirdi l16gadila i van-
skilum og frystingu af Gtlanum sjédsins til peirra var 22,4% i lok ars
2013 en sambeerilegt hlutfall fyrir 2012 var 20,3%. I arslok 2013 nadu
vanskil og frystingar samtals til um 12,6% lanasafns ibadalanasjéds en
i lok ars 2012 var petta hlutfall 14,7 %.

Arid 2013 leysti ibudalanasjodur til sin um 689 ibudir sem er
feekkun um 56 midad vid arid 2012. A sama tima seldi sjodurinn 307
ibudir sem er 184 ibudum fleira en i fyrra. Ibadalanasjodur hefur selt
882 ibudir fra arsbyrjun 2008. I lok &rs 2013 atti Ibadalanasjodur
um 2.060 ibudir en af peim voru 1.306 ibudir i utleigu i arslok 2013.
Rumlega pridjungur ibida ibudalanasjods er stadsettur & Sudurnesjum
og teplega fjéroungur & hofudborgarsvaedinu.

i mars sl. 16gdu radgjafarfyrirtaekin KPMG og Analytica fram
sameiginlega skyrslu med greiningum og tillogum um framtidarskipan

7. | fjaraukalégum fyrir &rid 2013 fékk fjarmala- og efnahagsradherra heimild til ad auka
stofnfé ibudalanasjéds med rekstrarframlagi i peim tilgangi ad efla eiginfjarstddu sjodsins.
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Mynd VI-6
Hagnadur/tap ibudalénasjéds og
eiginfjarframlog rikissjods

Ma.kr.
L. Seaell BN . ,,,, -
2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013
mm  Hagnadur/tap
mm  Eiginfjarframlag rikissjods
Uppsafnad tap fra 2008
Heimildir: Arsreikningar ibudalanasjéds.
Mynd VI-7
ibudir i eigu ibudalanasjods
Fjoldi
||
= N
T T l T AT
—
,,,,,,,,, - R G
,,,,,,,,,,, A
2008 | 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013

B Fjoldi ibada sem iLS leysti til sin & drinu
mm  Fjoldi ibida sem ILS seldi & arinu

Fjoldi ibuda i eigu ILS
A pa. fjoldiibuda i leigu’

1. Ibudalénasjédur hof ad leigja Gt ibidir i mars 2009.
Heimildir: Arsreikningar og manadarskyrslur ibtdalanasjéds.

Mynd VI-8
ibudir ibudalanasjods eftir landshlutum
Stadan i arslok 2013

Fjoldi

0 Sudur- Hofud-' Sudur- Vestur- Austur- Nordur-  Vest-
nes borgarsv. land land land  land  firdir
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== Audar, 6ibadarhaefar eda i vinnslu

Heimild: ibudalanasjédur.
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Mynd VI-9

Skipting eigna tryggingafélaga’

Arslok 2013

6,54%

23,38% 1,73%

3,05%
1,78%

17,10%

Sj6dur og bankainnstadur

Krofur a lanastofnanir
Utlan
Verdbréf med fostum tekjum

Verdbréf med breytilegum tekjum

dheettu liftryggingataka

0 jonneni

Adrar eignir

1. Médurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands

Mynd VI-10
Hrein eign lifeyrissjoda’

Ma.kr.

43,79%

Hlutur endurtryggjenda i vatryggingarskuld
Fjarfestingar vegna liftrygginga med fjarfestingar-

2009 2010 2011 2012

mm  Heildareignir - hrein eign (v. as)
— Hlutfall af VLF (h. &s)

% af VLF
180

20132

1. Arslokatélur skv. manadarskyrslu desembermanadar eru endur-
skodadar jafnhardan og arsreikningar berast. 2. Ekki liggja fyrir
endanleg uppgjor sjodanna og pvi er um ad reeda bradabirgdatélur

sem geta tekid breytingum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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hisneaedismala til verkefnastjornar um framtidarskipan htisnaedismala.
Verdur skyrslan notud sem innlegg i vinnu verkefnastjérnarinnar sem
byst vid pvi ad skila félags- og husnadismalaradherra tillogum sinum i
lok april. | skyrslunni er lagt til ad starfsemi Ibadalanasjéds i naverandi
mynd verdi [6gd nidur og ad sjodurinn heetti alveg ad veita ny dtlan og
starfsemi hans verdi sidan skipt i tvennt: Annars vegar nyja stofnun,
Husnadisstofnun, sem taeki vid félagslegu hlutverki sj¢dsins og hefdi
yfirumsjon med eftirfylgni hisnaedisstefnu stjornvalda og hins vegar
ILS sem myndi annast umsjén med ntverandi safni Gtlana og skulda.®

Hlutabréf tryggingafélaga 4 markad i Kauphéll islands
Heildareignir peirra tolf tryggingafélaga sem starfandi voru i lok ars
2013 namu rdmlega 164,5 ma.kr. og haekkudu um 6% fra arslokum
2012. Stearsti einstaki eignalidur tryggingafélaganna er verdtryggd
markadsskuldabréf sem namu rimlega 61 ma.kr. og hakkudu um
teeplega 7,7 ma.kr. milli ara. Verdbréf med breytilegum tekjum p.e.
hlutabréf og hlutdeildarskirteini ndmu rumlega 28 ma.kr. i arslok
2013, en par af nam hlutabréfaeign tryggingafélaganna um 9 ma.kr.
og jokst um rimlega 2,7 ma.kr. eBa um 43% milli ara.

i lok mars sl. h6fdu hlutabréf VIS, sem tekin voru til vidskipta i
Kauphdll fslands i april 2013 eftir ad Klakki hf. seldi um 70% hluta-
fjar i félaginu i almennu hlutafjaratbodi, hakkad um rdmlega 1%.
Hlutabréf TM sem tekin voru til vidskipta i mai 2013, eftir ad Stodir
sem attu 33,6% hlut i félaginu seldu 28,6% hlut i Gtbodinu, hofou
heekkad um rumlega 10% i lok mars. Aftur & moti hafa hlutabréf
beggja félaganna laekkad fra aramoétum. Hlutafjardtbod trygginga-
félagsins Sjova for fram i lok mars sl. par sem seldur var 23% hlutur
i félaginu. Stefnt er ad pvi ad hlutabréfin verdi tekin til vidskipta i
Kauphéll {slands.

Fjarfestingarporf lifeyrissjoda er mikil®

Af peim 32 lifeyrissjodum sem nu eru starfandi eiga 20 um 97,5% af
hreinni eign allra lifeyrissjoda m.v. arslok 2013. [ arslok 2013 ndmu
eignir lifeyrissjodanna um 2.695 ma.kr.™® og h6fdu aukist um teplega
11% eda 256 ma.kr. fra arslokum 2012. Eignir samtryggingardeilda
lifeyrissjoda voru um 90% af eignum lifeyrissjoda og séreignarsparn-
adur i vorslu peirra um 10%. Hrein eign lifeyrissjodanna nam 2.660
ma.kr. eda 149% af VLF i lok ars 2013. [ &rslok 2013 voru skuldabréf
steerstur hluti eigna lifeyrissjoda eda 56 %, hlutdeildarskirteini voru um
23%, hlutabréf fyrirteekja um 13%, innlan i innlansstofnunum 6%,
adrar eignir teeplega 1% og Framtakssjodur [slands (FSI) ramlega 1%.
FSI er islenskur fjarfestingarsjodur sem var stofnadur i desember 2009
af sextan lifeyrissjodum en sidan battust Landsbankinn og VIS i hép
eigenda. Hlutverk Framtakssjodsins er ad fjarfesta i islenskum fyrir-

8. Tilkynning ibudalanasj6ds & Nasdag OMX Iceland, radgjafaskyrsla um framtidarskipan
husnaedisméla (https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disc-
losureld=599584&lang=is)

9. Tolur byggdar & efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af Sedlabanka islands. Man-
adarlegum gdgnum er safnad med (rtaki steerstu lifeyrissjoda 4 islandi og at frd peim eru
heildareignir lifeyrissjoda azetladar. Studst er vid bradabirgdatélur.

10. bessu til vidbotar ma daetla ad eign vorsluadila lifeyrissparnadar hafi verid um 154 ma.kr.
um sl. &ramoét.



taekjum sem eiga sér veenlegan rekstrargrundvoll en markmidid er ad
byggja upp 6flug fyrirtaeki sem geta verid leidandi & sinu svidi og um
leid skilad godri avoxtun til fjarfesta 4 allt ad 10 ara liftima sjodsins og
studla pannig ad endurreisn islensks atvinnulifs i kjolfar fjarmalahruns-
ins. NG pegar hefur FSI greitt hluthéfum sinum teplega 21 ma.kr., en
na sidast var sampykkt ad lakka hlutafé FSi til ad greida hluthéfum
3,6 ma.kr. vegna s6lu eigna sj6dsins 2013." Hlutfall erlendra eigna
lifeyrissjoda af heildareignum er svipad & milli ra enda hefur lifeyris-
sjodum ekki verid heimilt ad leggja fé i nyja fjarfestingu erlendis en
i arslok 2013 namu erlendar eignir lifeyrissjoda 640 ma.kr. eda um
24% af heildareignum. Rimlega 83 % erlendra eigna lifeyrissjoda eru
i erlendum hlutabréfum eda hlutdeildarskirteinum hlutabréfasjoda
utgefnum af erlendum adilum. Fjarfesting vegna endurfjarmégnunar
erlendra eigna sem peir attu vid setningu fjarmagnshafta er pé heimil.

Meirihluti skuldabréfa lifeyrissjodanna eru markadsskuldabréf
eda rimlega 81%. Helmingur markadsskuldabréfanna voru ibtidabréf
en lifeyrissjodirnir eiga meira en helming ibidabréfanna i flokkunum
HFF24, HFF34 og HFF44 (mynd VI-11). Teeplega fiérdungur markads-
skuldabréfanna voru rikisbréf og eru um 30% beirra verdtryggd og
70% o6verdtryggd. Asetla ma ad um pad bil 45% skuldabréfaafurda
lifeyrissjoda séu verdtryggd.'? Einungis teeplega halft présent markads-
skuldabréfanna var gefid ut af erlendum adilum. [ 4rslok 2013 namu
6skrad skuldabréf teeplega 10% af heildareignum lifeyrissjodanna.
Eign lifeyrissjodanna i 6skradum skuldabréfum jokst & arinu 2013 um
ramlega 556 m.kr. eda um 20%.

A milli &ra var hlutfallslega mest aukning & eignum lifeyrissjoda i
hlutabréfum fyrirteekja, en pau haekkudu um 110 ma.kr. eda 45%, par
af heekkudu innlend hlutabréf um taeplega 97 ma.kr., en i desember
2012 héfust vidskipti med hlutabréf Eimskips og Fjarskipta i Kaupholl
islands og & arinu 2013 voru hlutabréf VIS, TM og N1 tekin til vié-
skipta i Kauphéllinni. Mest aukning i hlutdeildarskirteinunum reyndist
vera i hlutdeildarskirteinum hlutabréfasjéda utgefnum af erlendum
adilum eda rumlega 44 ma.kr. pratt fyrir styrkingu krénunnar & arinu.
Aukning er pvi fyrst og fremst tilkomin vegna avoxtunar erlendis.
Hlutfall hlutabréfa og hlutdeildarskirteina nam um 36% af heildar-
eignum lifeyrissjodanna i lok ars 2013.

Fjarfestingarporf lifeyrissiodanna er eftir sem adur talsverd en
fijarmagnshoft takmarka fjarfestingarmoguleika lifeyrissjodanna sem
og annarra. Veegi innlendra hlutabréfa hja lifeyrissjodunum hefur verid
liti® fra bankahruni. Frekari voxtur hlutabréfamarkadar myndi skapa
farveg fyrir aukna ahattudreifingu lifeyrissjéda og auka fjarfestingar-
moguleika peirra. Samkvaemt samantekt FME & arsreikningum lifeyris-
sjo0anna ma aeetla ad fjarfestingarporfin verdi ad minnsta kosti 130
ma.kr. arid 2014. Liklegt pykir ad hrein Gtgafa skradra verdbréfa i ar
verdi mun minni en sem nemur fiarfestingarporf lifeyrissjodanna og
munu peir pvi purfa ad leita i adra fijarfestingu. Raunavoxtun lifeyris-
sjodanna fyrir arid 2012 var 7,3% sem er yfir 3,5% vidmidinu. Petta

11. Framtakssjédur slands (http://framtakssjodur.is/index.php).

12. Skuldabréfaafurdir eru markadsskuldabréf, 6skrad skuldabréf, hlutdeildarskirteini i skulda-
bréfasjodum og blandadir sjodir.
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Mynd VI-11

Eignarhlutfall lifeyrissjodanna i ibGdabréfum ILS
31. desember 2013

Heimild: ibudalanasjodur.

Mynd VI-12
Hlutabréfaeign lifeyrissjoda’
Arslok 2013

Ma.kr. % af hreinni eign
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1. Tolur byggdar a efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af
Sedlabanka [slands. Méanadarlegum gdgnum er safnad med Grtaki
steerstu lifeyrissjéda 4 islandi og t fra peim eru heildareignir lifeyris-
sjoda aztladar. Studst er vid bradabirgdatdlur.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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er i fyrsta skiptid sidan 2006 sem raunavoxtun lifeyrissjodanna naer
vidmidinu, en atlit er fyrir ad medaltal sjodanna fyrir arid 2013 verdi
yfir vaxtaviomidi peirra.”

A0 undanfornu hefur athygli beinst ad fjarfestingu lifeyris-
sjodanna i skradum skuldabréfum utgefnum af fagfjarfestasjodum, en
itarlegri umfjollun um Utgafur fagfjarfestasjodanna ma finna i ramma-
grein 1-1 Skuggabankastarfsemi og utgafa fyrirteekjaskuldabréfa.
Lifeyrissjodirnir hafa pa gjarnan fjarmagnad stéran hluta af atgafunni
sem hingad til hefur verid ad miklu leyti i tengslum vid fjarmoégnun
sérteekra fasteignaverkefna. Naudsynlegt er ad gaeta pess ad fjar-
festing sé i samreemi vid fjarfestingarheimildir lifeyrissjodanna.

13. Landssamtok lifeyrissjoda, frétt pann 7. Jantar 2014: Avéxtun lifeyrissjoda 4ri§ 2013 yfir

vidmidi (http://Il.is/?p=6947).



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

Eignir Glitnis, Kauppings og LBl eru ni metnar & um eina og hélfa landsframleidslu. Innlendar eignir eru um
38% af heildareignum buanna en hlutfall innlendra krafna er adeins taplega 6%. Vid slit buanna mun pvi ad
60ru obreyttu taeplega half landsframleidsla af innlendum eignum koma i hlut erlendra kr6fuhafa. Pjédarbuid
skapar ekki naegan gjaldeyri til pess ad kréfuhafar geti leyst pessar eignir til sin Gt ur vidskiptaj6fnudi, pvi er
6vissa um framhald slitamedferdar blianna. Lagmarka verdur fyrirsjidanlegt éjafnvaegi i greidslujéfnudi pjédar-
blisins med pvi ad draga ur vagi innlendra eigna i eignaséfnum bianna. Framhald slitamedferdarinnar veltur
nokkud & pvi hvernig buin munu umbreyta innlendum eignum sem enn eru fastafjdrmunir i laust fé. Heildstaed
lausn & mdlefnum bdanna er forsenda losunar fidrmagnshaftanna.

Uppgjor Glitnis, Kauppings og LBI

NG eru lidin ramlega fimm og halft ar fra falli vidskipabankanna
Glitnis, Kauppings og Landsbanka islands (na LBI). Slitastjérnir
bldanna hafa fra falli peirra unnid ad pvi ad hamarka endur-
heimtur af eignum peirra i samraemi vid 16g. Midad vid ndgildandi
lagaramma munu bdin fara i naudasamninga eda gjaldprotaferli
eftir ad forgangskrofur hafa verid uppgreiddar. Glitnir greiddi &
arinu 2012 upp allar forgangskrofur, Kaupping lauk vid greidslu
forgangskrafna 4 arinu 2013 og LBI hefur greitt um 51% af for-
gangskréfum busins i fjorum hlutagreidslum.” Slitastjornir Glitnis
og Kauppings 6skudu & haustmanudum arid 2012 eftir undan-
pagu fra 16gum um gjaldeyrismal til ad ganga til naudasamninga.?
Slitastjérn LBI stefnir & naudasamninga eftir ad forgangskrofur
verda uppgreiddar. Samkvaemt nugildandi lagaramma purfa und-
anpdgur slitastjérnanna til ad ganga til naudasamninga sampykki
baedi Sedlabanka islands og fjarmala- og efnahagsradherra ad
undangenginni kynningu i efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis.
Framhald slitamedferdarinnar veltur mikid & pvi hvernig btin munu
umbreyta innlendum eignum i laust fé sem enn eru fastafjarmunir.

Skipting krafna i innlendar og erlendar krofur
Vid uppgjoér blanna verdur eignum beirra radstafad til kréfuhafa
eda peir fa forraedi yfir eignum blanna i samreemi vid 16g. Par sem
eignir munu ekki duga fyrir 6llum kréfum i buin verdur pad sem Gt
af stendur afskrifad. Kréfuhafarnir geta aldrei endurheimt meira af
sinum kréfum en sem nemur séluvirdi eigna buanna. Skuldbindingar
geta pd myndast milli innlendra og erlendra adila i slitaferlinu ef hlut-
foll innlendra og erlendra eigna bdanna eru ekki pau sému og hlutfoll
innlendra og erlendra krafna.

i téflu VII-1 er synd skipting krafna samkveemt sampykktum
krofum ar kréfuhafaskrdm bdanna um sidastlidin dramot. Aztlad
er ad um 5,7% af undirliggjandi kré6fum séu i raun innlendar og um

1. b6 erheegt ad lysa forgangskréfum sem falla undir 109. gr. og 110. gr. laga um gjaldprota-
skipti og fleira, nr. 21/1991, hvenaer sem er medan 4 slitum stendur.

2. Légnr. 87/1992.
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UPPGJOR FALLINNA FJARMALAFYRIRTAKIA

Mynd VII-1

Aaetlud skipting eigna og krafna ILST
i slitamedferd i innlendar og erlendar
Bokfaert virdi 31.12.2013

Krofur Eignir

El nnlendar
I Erlendar

Heimildir: Kréfuhafaskrar og fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings
og LBI, Sedlabanki islands.

94,3% erlendar.? Er pad orlitil haekkun & hlutfalli innlendra krafna fra
fyrri greiningum.* Skyrist pad annars vegar af pvi ad nu er gert rad fyrir
ad allar krofur SPB hf. (48ur Sparisjodabankans eda ICEBANK) komi
i hlut innlendra adila sem veldur haekkun & hlutfalli innlendra krafna
Kauppings, hins vegar er tekid tillit til liklegra skuldajafnana hja Glitni
sem valda lekkun & hlutfalli innlendra krafna hja Glitni. Breytingar hja
LBI eru 6verulegar.

Nokkur dvissa er po til stadar i pessari greiningu. Enn er agrein-
ingur um talsvert af kréfum, hlutfall innlendra krafna i kréfum sem eru
i agreiningi er heerra en i sampykktum kréfum, sem pydir ad hlutfall
innlendra krafna er varfarnislega metid Gt fra sampykktum krofum.
Frekari skuldajafnanir kunna einnig ad breyta hlutféllunum. Jafnframt
parf ad hafa i huga mogulegt framsal krafnanna fram ad utgreidslum,
en krofurnar ganga kaupum og sélum. Miklar breytingar hafa ordid &
krofuhafahépunum fra upphafi slita og jafnframt hefur talsvert verid
um breytingar sidastlidna manudi. Neaer 6ll vidskiptin ad undanférnu
eru milli erlendra adila en innlendir adilar hafa einnig i einhverjum
meeli selt krofur sinar erlendum adilum ad undanfornu. Petta kann
ad breyta hlutfalli innlendra og erlendra krafna enn frekar 48ur en ad
atgreidslum kemur.

Tafla VII-1 Skipting krafna Glitnis, Kauppings og LBI samkvaemt
sampykktum kréfum i kréfuhafaskram 1 arslok 2013

Hlutfall erlendra
krafna (%)

Hlutfall innlendra
krafna’ (%)

Glitnir 5,8 94,2
Kaupping 9,5 90,5
LBI, forgangskrofur 0,1 99,9
LBI, almennar krofur 75 92,5
Samtals: vegid 57 94,3

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

Eignir follnu bankanna

Um 62% eigna follnu bankanna eru erlendar eignir og um 38%
innlendar. par vega pyngst krofur & nyju bankana, bedi innlan og
skuldabréfakrofur, og eignahlutir i peim. Hefur hlutfall innlendra eigna
aukist & arinu 2013 vegna aframhaldandi dtgreidsina erlendra eigna,
gengisbreytinga og virdishakkana & innlendum eignum. Toluverd
ovissa er enn um verdmaeti beedi innlendra og erlendra eigna buanna.
Eignir peirra, ad teknu tilliti til Gtgreidslna, hafa aukist eftir pvi sem
meira hefur verid innheimt af kréfum og eignum verid komid i verd.> i
toflu VII-2 er yfirlit yfir bokfaert virdi eigna blianna um sl. aramoét eins
og slitastjornirnar boka peer. Heildareignir eru taldar hafa verid um
2.523 ma.kr., auk pess sem buin attu um 29 ma.kr. & bidreikningum
vegna Utgreidsina 4 forgangskrofum sem enn eru i agreiningi. Er pad
enn sérgreind eign blianna og reynslan synir ad petta mun ad ein-

Tekid er tillit til forgangskrafna LBI og vigtad m.t.t. steerdar btianna.

Sja t.d. greiningar i Sérriti nr. 9 og Fjdrmalastédugleika 2013/1.

Buin boka virdi eigna & mismunandi hatt, pvi er ekki vist ad bokfeert virdi eigna bianna sé
fyllilega samanburdarheeft.



hverju leyti koma aftur inn & efnahagsreikning bdanna. Samtals voru
eignirnar og stada 4 bidreikningum pvi bokadar &4 2.552 ma.kr. eda
um 143 % af landsframleidslu. Er petta talsverd laekkun eigna frd arinu
adur pegar paer voru békadar & 2.750 ma.kr. Skyrist pad adallega af
styrkingu & gengi kronunnar og aframhaldandi ttgreidslum forgangs-
krafna par med talid leegri stodum 4 bidreikningum vegna forgangs-
krafna i agreiningi, & moti koma virdishaekkanir & eignum buanna.
Munar par mest um ad bdkfaert virdi 4 eignahlutum i nyju bénkunum
er nu bokad jafnt eigin fé peirra baedi hja Glitni og Kauppingi. Er pad
talsverd virdishakkun 4 hlut Glitnis i islandsbanka.

Buin hafa alls greitt forgangskrofuhdfum teepa 947 ma.kr. LBI
hefur greitt fjorar hlutagreidslur samtals um 716 ma.kr. Glitnir greiddi
i mars 2012 allar forgangskrofur busins. Hluti peirra er enn i 4greiningi,
b6 hafa rimir 82 ma.kr. nii pegar verid greiddir krofuhdfum. Kaupping
greiddi & arinu 2013 allar forgangskréfur busins. Taepur helmingur
pbeirra er p6 enn i agreiningi, en um 19 ma.kr. hafa nt pegar runnid til
krofuhafa. Auk pess greiddi Kaupping innstaedueigendum erlendis um
130 ma.kr. &dur en krofuhafafresturinn rann Gt & arinu 2009 vegna
innlana sem féllu & modurfélagid hér & landi.

Tafla VII-2 Bokfeert virdi eigna Glitnis, Kauppings og LBI i arslok 2013

Innlendar Erlendar  Eignir
eignir eignir alls

Ma.kr. 1 1SK [FX  Alls  [FX
Laust fé 117 147 264 1029 1293
Lan til vidskiptavina 43 20 63 355 418
Lan til fjarmalafyrirtaekja 0 0 0 37 37
Verdbréf 36 46 82 92 174
Afleidur 12 0 12 27 39
Skuldabréf fra nyju bonkunum vegna 0 238 238 0 238

yfirfeerslu eigna

Eign i déttur- og hlutdeildarfyrirteekjum 280 8 288 13 301
- p.a. eignarhlutir i nyju bénkunum 280 0 280 0 280
Adrar eignir 7 9 16 7 23
Alls 495 468 963 1560 2523
Stada & bidreikningum 2 0 2 27 29
Eignir og stada a bidreikningum 497 468 965 1.587 2552
Innlendar eignir med erlendum vedum 7 28 35 0 0

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

Innlendar eignir eru ni 965 ma.kr., par af eru 497 ma.kr. skradir
i krébnum og 468 ma.kr. skradir i erlendum gjaldmidlum. Um 35 ma.kr.
af innlendu eignunum eru med erlendum vedum. Virdi innlendra
eigna skrad i kronum haekkadi um 50 ma.kr. milli ara, sem skyrist
nanast eingdngu af virdishaekkun eignahluta i nyju bénkunum um 54
ma.kr. & sama tima. Innlendar eignir skradar i erlendum gjaldmidlum
hafa leekkad um 42 ma.kr. sem skyrist adallega af gengisbreytingum.
Erlendar eignir hafa leekkad um 212 ma.kr. milli ara, adallega vegna
120 ma.kr. utgreidsina til forgangskrofuhafa & arinu og gengis-
breytinga.

Laust fé blianna og stédur 4 bidreikningum, sem eru igildi lausa-
fiar, eru alls 1.322 ma.kr. eda um 52% af heildareignum buanna. Um
Ya af lausu fé skradu i krébnum og taepur pridjungur af lausafé buanna
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Mynd VII-2

Azetlud skipting eigna ILST i slitamedferd

i innlendar og erlendar eignir
Bokfaert virdi 31.12.2013
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Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki
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Mynd VII-3

Aztlud hlutfallsleg skipting eigna ILST i

Bokfeert virdi 31.12.2013
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Mynd VII-4

Eignir, krofur og Utgreidslur ILST i slitamedferd

Bokfeert virdi 31.12.2013
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Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki

islands.

erlendis er geymt i skammtima rikisskuldabréfum/rikisvixlum. Annad
laust fé hér & landi er geymt i innlanum hja vidskiptabonkunum og
laust fé erlendis annad en rikisskuldabréf/rikisvixlar er geymt hja
erlendum vidskiptabonkum.

Hlutfall innlendra og erlendra eigna er nokkud breytilegt & milli
blanna, innlendar eignir eru mestar hja LBl eda ramur helmingur en
minnstar hja Kaupping um 27% (myndir VII-2 og VII-3). Hafa verdur
i huga ad LBI hefur greitt mest Ut af baunum og hlutfallslega mun
meira af erlendum eignum en innlendum. Ef einungis eru skodadar
innlendar eignir i kronum er krénueign LBl minnst en Glitnis mest, hér
vega eignahlutirnir i Arion banka og [slandsbanka pyngst. Breytileiki
i hlutfalli innlendra eigna milli bdanna skyrist adallega af upphaflegri
skiptingu eigna & milli nyju og gdmlu bankanna.

Skuldir féllnu bankanna

Nett6 utistandandi krofur i ba follnu bankanna, sem lyst hefur verid
skv. 109.-113. gr. laga um gjaldprotaskipti og fleira, ndmu alls 7.530
ma.kr. i arslok 2013 (tafla VII-3). Verdur ad sla pann varnagla ad fram-
setning buanna 4 Gtistandandi krofum er ekki fyllilega sambeerileg og
enn er hagt ad lysa forgangskrofum skv. 109. og 110. gr. laganna.
Tekid hefur verid i pessum tolum tillit til 4eetladra skuldajafnana.
Krofur sem hafa verid geymslugreiddar vid atgreidslu vegna agrein-
ings teljast ekki utistandandi i toflu VII-3. Fjarhad almennra krafna
er 6.905 ma.kr. og fjarheed abyrgdar- og forgangskrafna nemur 625
ma.kr. Munar par mestu um 610 ma.kr. forgangskrofur i bu LBI sem
a0 steerstu leyti eru tengdar ICESAVE. Nokkur 6vissa er um endanlega
fjarheed Utistandandi krafna og hafa peer leekkad verulega medan &
slitamedferdinni hefur stadid med skuldajofnunum, samningum og
déomum.

Tafla VII-3 Utistandandi kréfur i bu Glitnis, Kauppings og LBI i arslok
2013’

Ma.kr. Glitnir Kaupping LBl Alls
Sértokukrofur (gr. 109) 6 0 0 6
Buskrofur (gr. 110) 0 0 0 0
Vedkrofur (gr. 111) 2 5 0 7
Forgangskrofur (gr. 112) 1 1 610 612
Almennar krofur (gr. 113) 2.373 2.874 1.658 6.905
Alls 2.382 2.880 2.268 7.530

1. Framsetning btanna & utistandandi krofum er ekki fyllilega sambaerileg.

Heimildir: Efnahagsyfirlit Glitnis, Kauppings og LBI.

Ahrif uppgjérs bdanna 4 erlenda stédu og
greidslujofnud

MiBad vid framangreint bokfert virdi eigna blanna sem sja ma i
toflu VII-2 og ad teknu tilliti til innlendra eigna sem trygg®ar eru med
erlendum eignum, er aeetlud skipting eigna bianna 36,4% innlendar
0g 63,6% erlendar. Skipting krafna i buin, 5,7% innlendar og 94,3 %
erlendar, er talsvert frabrugdin 4daetladri skiptingu eigna (tafla VII-1).
Pessi munur leidir ad 60ru dbreyttu til pess, midad vid reiknad upp-
gjor, ad vid utgreidslur vegna slita bdanna eda naudasamninga vega



innlendar eignir sem renna til erlendra kréfuhafa pyngra en erlendar
eignir sem renna til innlendra kroéfuhafa en pad hefur neikvaed ahrif &
erlenda stodu og greidslujofnud pjédarbusins. Alls er dzetlad midad vid
reiknad uppgjor og jafna skiptingu & eignum milli kr6fuhafa ad 2.408
ma.kr. af eignum renni til erlendra kréfuhafa og um 145 ma.kr. til inn-
lendra krofuhafa. Pannig myndu um 877 ma.kr. af innlendum eignum
renna til erlendra kréfuhafa og mynda erlenda skuld. A moéti er gert
rad fyrir a® um 92 ma.kr. af erlendum eignum renni til innlendra adila
og myndi erlenda eign. Nettéstadan er erlend skuld sem nemur 785
ma.kr. eda um 44% af landsframleislu. Séu erlendar eignir ad baki
innlendum eignum buanna i frekara meeli en nefnt var hér ad ofan,
hafa ahrif & greidslujofnud i raun pegar att sér stad. Ahrif slita buanna
a greidslujofnud kunna pvi ad vera laegri en 4 hreinu stoduna.

Hja Kauppingi fer saman haest hlutfall innlendra krafna og laegst
hlutfall innlendra eigna. Aztladar reiknadar Gtgreidslur bianna, midad
vid ndverandi stodu eignasafnanna, mynda erlenda skuld hja 6llum
baunum, ahrif Kauppings eru daetlud neikveed um teplega 7% af
landsframleidslu (mynd VII-5), Glitnis rimlega 15% og LBl um 22%
af landsframleidslu, samtals um 44% af landsframleidslu.

Innlendar eignir follnu bankanna sem eru krofur & adila i
erlendum gjaldmidlum sem eiga erlendar eignir & moéti krofunum,
hafa safnad erlendum gjaldeyri eda hafa adgang ad erlendum lans-
fijarmorkudum parf ekki ad endurfjarmagna. Hins vegar er ljost
af yfirlysingu Landsbankans fra 23. desember sl. ad bankinn parf
ad endurfjarmagna krofu LBI & hendur bankanum sem koma 4 til
greidslu & arunum 2016 til 2018. Innlendar eignir blanna skradar i
islenskum kréonum parf ad fijarmagna ad fullu eigi ad greida erlendum
krofuhofum pessa fjarhaed i erlendum gjaldmidlum (mynd VII-6).
Framangreindar fjarhee@ir innlendra eigna sem greida parf erlendum
krofuhofum geetu laekkad verulega med samningum um Utgreidslur
blanna. Verdi kronueignirnar seldar undir békferdu virdi mun pad
draga ur neikvaedum ahrifum slita blanna 4 erlenda stédu pjodar-
busins og greidslujofnud. Til ad mynda munu &hrifin af slitum buanna
a hreinu erlendu stéduna lekka sem nemur rimlega 1,5% af lands-
framleidslu fyrir hverja 10% leekkun i endurheimtum & eignarhlut
buanna i nyju bonkunum.

Virdi krafna

Krofur @ ba folinu bankanna ganga kaupum og sélum. Kréfurnar eru
ekki skradar & opinbera markadi, vidskipti med paer eru strjal og verd
pbeirra had mikilli 6vissu. Markadur med krofurnar er pvi frekar dskil-
virkur og dvist med dypt hans. Nokkrir erlendir adilar birta reglulega
verd & kaup- og solutilbbodum krafnanna. Innlend fjarmalafyrirtaeki
hafa i einhverjum meeli haft milligdngu um vidskipti med kréfurnar,
og einnig er eitthvad um pad ad krofuhafar selji paer beint. Buin halda
utan um krofuhafaskrar sem uppfaerdar eru pegar tilkynningar um
vidskipti berast.

Glitnir hefur eitt bianna nokkrum sinnum birt vidskiptadeetlun,
sidast sl. haust. par er synt & hvada hrada gert er rad fyrir ad eignir
busins endurheimtist. Byggt er & endurheimtum allra eigna annarra en
eignarhlutarins i fslandsbanka, en hvorki er datlad soluverd hlutarins
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Mynd VII-5

Azetlud ahrif slita ILST i slitamedferd
a erlenda st6du pjodarbusins

Lok ars 2013

% af VLF 2013

o\ o

o

o o
WWw NN S SO
o o

o

A
S

Glitnir Kaupping LBI

B Ahrif 4 erlenda stédu (v. &s)
— % af VLF 2013 (h. &s)

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

Mynd VII-6

Innlendar eignir féllnu bankanna
sem parf ad fjarmagna
Bokfaert virdi 31.12.2013
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Mynd VII-7

Aeetlad hlutfall lausafjar 4 méti heildareignum,

leidrétt fyrir itgreidslum’
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1. Uppgjor buanna eru ekki ad fullu samanburdarhaef 4 milli timabila
né innbyrdis. Framan af timabilinu toku bain ekki tillit til dhrifa
aztladra skuldajafnana & heildareignir. Ekki er tekid tillit til gengis-
breytinga & tgreidslum eftir ad par hafa verid greiddar.

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

né hvenar moguleg sala myndi eiga sér stad. Glitnir gerir rad fyrir ad
71% af eignum busins 68rum en eignarhlutnum i slandsbanka hafi
verid umbreytt i laust fé i arslok 2013 og ad i arslok 2014 verdi buid
a0 umbreyta 86% af eignunum, 97% i arslok 2015 og & arinu 2016
verdi sidustu eignum busins sem vidskiptadetiunin tekur til umbreytt
i laust fé.

Ef gert er rad fyrir ad hlutur Glitnis i islandsbanka verdi seldur
fyrir bokfeert virdi & arinu 2014 og samhlida muni dtgreidslur til krofu-
hafa hefjast pannig ad alltaf lidi 12 manudir frd endurheimtum ad
atgreidslu ma baast vid, ad teknu tilliti til vidskiptadaetlunar Glitnis og
atistandandi fjarhaedar krafna i efnahagsreikningi busins i arslok 2013,
ad endurheimtur kréfuhafa midad vid 10% avoxtunarkrofu verdi um
34,7%, en 32,5% ef midad er vid 15% avoxtunarkrofu. Er pad heldur
heerra hlutfall en samsvarar gangverdi krafna 4 eftirmarkadi, sem er &
bilinu 27% til 29%. Vid pann samanburd er rétt ad hafa sérstaklega
nokkra ovissupeetti i huga. Hinn fyrsti var8ar fjarhaed endanlegra
atistandandi krafna i buin er 6ljés, par sem agreiningur er um hluta af
peim krofum sem eru & efnahagsreikningum buanna.® Annar 6vissu-
pattur vardar virdi eigna og skattlagningu. Slitastjérnirnar hafa verid
varfernar i mati & virdi eignanna, einhver markadsaheetta er po til
stadar til ad mynda vardandi séluverd hlutar Glitnis i islandsbanka en
verdi hluturinn seldur fyrir helming af bokfaerdu verdi myndu endur-
heimtur midad vid 10% avdxtunarkrdfu falla um 2,8% 4 hlut, fara ar
34,7% 1 31,9%, en falla um 2,6% & hlut midad vid 15% avoxtunar-
krofu. Vid markadsahattuna baetist dvissa um skattlagningu, banka-
skatturinn mun til ad mynda laekka endurheimtuhlutfallid um nalegt
1,0% & hlut. prigji dvissupatturinn vardar pad hveneer Utgreidslur
munu hefjast. Hefjist paer ari seinna en gert var rad fyrir hér ad framan
myndu vaentar endurheimtur midad vid 10% avoxtunarkrofu lekka
um teeplega 2,7% a hlut og um 3,8% & hlut midad vid 15% avoxt-
unarkrofu. Fjordi évissupatturinn sem hér er nefndur vardar gjald-
eyrisdhaettu. Verdi kronueignir Glitnis seldar fyrir gjaldeyri midad vid
sidasta Utbodsverd Sedlabankans myndu vaentar endurheimtur midad
vid badar avoxtunarkrofurnar leekka um 2,5% a hlut. Verdleggja parf
framangreinda oOvissupeetti inn i kréfuverdio, préist peir allir & pann
veg sem nefnt hefur verid hér ad framan veeri raunverulegt verdmeaeti
krafnanna talsvert leegra en ntverandi gangverd peirra 4 eftirmarkadi.
Pvi eru vidskipti med krofurnar & eftirmarkadi med talsverdu dheettu-
alagi fra utreiknudum mogulegum endurheimtum. Pessir dvissupaettir
hafa einnig &hrif & innlenda efnahagspréun. bvi fylgir beinn kostnadur
fyrir hagkerfid ef porf er & ad vidhalda hoftunum lengur en ella vegna
buanna. Petta parf ad hafa i huga vid mat & dhaettunni.

Umbreyting 4 eignum i laust fé

Slitamedferd buianna snyst um ad hamarka virdi eigna, umbreyta
beim i laust fé og greida pad krofuhdfum ad lokum. A mynd VII-7
hefur hlutfall lausafjar & méti heildareignum verid deetlad, ad teknu
tilliti til Utgreidslna. Buin hafa ni umbreytt um 2/3 af heildareignum

6. Enn er einnig moguleiki a ad lysa krofum undir 109. gr. og 110. gr. laga um gjaldprotaskipti

og fleira, nr. 21/1991. Heegt er ad lysa peim hvener sem er medan & slitum buanna
stendur.



i laust fé. Hefur pad gerst nokkud jafnt og pétt yfir tima hja ollum
baunum, ekki virdist hafa haegt & umbreytingu 4 fastafjarmunum i
laust fé & sidastlionum manudum pratt fyrir vaxandi évissu um fram-
hald slitamedferdarinnar. Olikur hradi 4 lausafjarséfnun milli buanna
skyrist ad verulegu leyti af eignasamsetningu peirra. BU Kauppings
& hlutfallslega mun meira af eignum sem samanstanda af eiginfjar-
hlutum en eignir hinna bldanna eru meiri i skuldaskjélum. Eftir pvi
sem lidur & slitamedferdina verdur sifellt erfidara ad umbreyta peim
eignum sem eftir standa i laust fé pvi ad audseljanlegustu eignir losna
fyrst. Visbendingar eru pé um ad buin haldi ad einhverju leyti ad sér
hondum vid ad umbreyta innlendum eignum skradum i krénum i laust
fé, liklega vegna o6vissu um framhald slitamedferdarinnar.

Minni bu

Auk folinu vidskiptabankanna priggja sem fjallad hefur verid um hér
ad framan eru nokkur minni fjarmalafyrirteeki og stér eignarhaldsfélog
einnig i slitamedferd eda hafa gengid i gengum naudasamninga. |
einhverjum pessara félaga hafa krofuhafar fengid forraedi eignanna en
onnur eru enn undir stjorn slitastjiérna. Midad vid ndverandi bokfaert
virdi eigna pessara félaga, skiptingu eigna i innlendar og erlendar og
skiptingu krafna i innlendar og erlendar krofur er talid ad um 40 ma.kr.
af innlendum eignum muni koma f hlut erlendra kréfuhafa vid slit
beirra. A méti myndu éverulegar fijarhadir af erlendum eignum koma
i hlut innlendra krofuhafa. Eru pessar innlendu eignir sem tilheyra
erlendum kréfuhofum midad vid reiknad uppgjor nanast allar skradar
i kronum og yrdu peer greiddar krofuhofum ad 6rum forsendum
obreyttum myndi pad auka skammtima krénueignir erlendra adila,
aflandskrénur, sem pessu nemur.

Lausn & malefnum buanna er forsenda losunar fjarmagnshaftanna
Midad vid nuverandi bokfaert virdi & eignum follnu bankanna og
reiknudu uppgjori midad vid nuverandi skiptingu eigna og krafna i
innlendar og erlendar, munu datgreidslur blianna ad 68ru ébreyttu
valda verulegu greidslujafnadardjafnvaegi. Hvort pad raungerist og
i hve miklum meeli, veltur badi & framhaldi slitamedferdarinnar og
hvernig buin umbreyta innlendum eignum sem enn eru fastafjarmunir
i laust fé.

Hefdu buin ekki verid felld undir 16g um gjaldeyrismal, 12.
mars 2012, hefdu stjérnvold litla stjérn & atgreidslum peirra og pvi
hefdi getad myndast verulegur 6stodugleiki baedi i fiarmalakerfinu
og ekki sist & gjaldeyrismarkadi vid utgreidslur peirra. Framhald slita-
medferdarinnar verdur ad vardveita fjarmalastédugleika og tryggja
adgengi ad erlendum lansfijarmoérkudum. Heildstaed lausn & malefnum
buanna er forsenda losunar fjarmagnshaftanna.

UPPGJOR FALLINNA FJARMALAFYRIRTAKIA
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Vidauki |

bj6dhagsvartdartaki og visar fyrir mat a kerfisdhaettu

Meginmarkmid pjédhagsvarddarstefnu er ad studla ad stodugleika i
fijarmalakerfinu i heild dsamt pvi ad styrkja vidnamsprott pess og draga
Ur kerfisdhaettu og p.a.l. tryggja sjélfbeaert framlag fjarmalakerfisins til
hagvaxtar."  juni 2013 lagdi Evropska kerfiséhaetturadid (e. ESRB) til ad
stjornvold skilgreini og framfylgi akvednum millimarkmidum, par sem
kerfisahaetta er illmaelanleg og erfitt er ad skilgreina lokamarkmid pjéd-
hagsvartdarstefnu. Millimarkmidin stydja vid meginmarkmid pjéd-
hagsvartdarstefnunnar og leggja grunn ad vali pjodhagsvaridartaekija.
[ toflu 1 ma sja tilldgur kerfisradsins ad millimarkmidum og mégulegum
styritekjum sem heaegt er ad nyta til ad lagmarka ahattuna. Hvert
land parf svo ad velja visa til ad meta kerfisdéhaettuna i samremi vid
millimarkmi®id og stydja pannig vid dkvardanir um beitingu styriteekja.
Mikilvaegt er ad nota visa og greiningu til ad rokstydja dkvordunartoku
par sem markmid eru skyr og lagmarka pannig likur & éveentum nei-
kvaedum afleidingum af beitingu styritaekja. Pannig eykst traverdug-
leiki pjédhagsvarddarstefnunnar sem er mikilvaegt. Val & visum er ekki
endanlegt og buiast ma vid ad listinn yfir visa proist med timanum i takt
vid betra adgengi ad gbgnum og proun i fijarmalakerfinu.

i fyrri hluta vidaukans verdur farid yfir mdgulega visa sem segja
til um 6hdéflegan utlanavoxt eda of mikla skuldsetningu, p.e. hvenaer
beita eigi sérteekum styriteekjum til ad na millimarkmidi 1. Kannadir
eru sérstaklega peir visar sem ESRB melir med og nagrannalond
okkar hafa notad. Einnig verdur farid yfir hvernig visarnir hafa reynst
sogulega 4 Islandi. P4 visa sem eru skodadir ma sja i toflu 2. [ seinni
hluta vidaukans er fjallad nanar um visa sem tengjast styritaekjum til
ad na millimarkmidi 2, p.e. ad draga ur og koma i veg fyrir 6hoflegt
gjalddagamisreemi og lausafjarskort. Misjafnt er hversu langt beiting
bjodhagsvaridartakja er komin & Nordurléndunum en nanar er farid
yfir pad i rammagrein 1 i pessum vidauka.

Millimarkmid 1

Mikill utlanavoxtur og aukin skuldsetning i hagkerfinu auka kerfis-
aheettu og eru pvi algengir undanfarar fijarmalaafalla.2 Audvelt adgengi
banka ad erlendu fjarmagni og aukin samkeppni & lanamarkadi verda
oft til pess ad lanastofnanir slaka & lanaskilyrdum og atlanavoxtur
eykst. bvi er mikilvaegt fyrir pjodhagsvaridarstefnu ad sett séu milli-
markmid sem midast ad pvi ad draga ur og koma i veg fyrir 6héflegan
Utlanavoxt og skuldsetningu. Nota ma fimm styritaeki til ad na sliku
markmidi:® i) sveifluhdd eiginfjaralag, ii) aukna eiginfjarkrofu vegna
lana til akvedinna atvinnugeira, iii) eiginfjardlag vegna kerfisdhaettu,

1. Evrépska kerfisaheetturadid (ESRB) (2013).

2. Margar rannsoknir stadfesta nain tengsl milli dtlanavaxtar og kerfisahattu, til a® mynda
fijalladi Bernanke (1998) um efnid asamt fleirum. Geanakoplos (2009) og Brunnermeier
(2009) fjolludu svo m.a. um tengsl aukinnar skuldsetningar og kerfisaheettu.

3. Evropska kerfisahaetturadid (ESRB) (2014).

Tafla 1 Listi ESRB yfir millimarkmid
bjodhagsvarddarstefnu

1. Draga Ur og koma i veg fyrir 6héflegan ttlanavoxt

og skuldsetningu.

2. Draga ur og koma i veg fyrir 6hoflegt gjalddaga-

misraeemi og lausafjarskort.

3. Takmarka bein og ébein tengsl skuldbindinga.

4. Takmarka daeskileg ahrif hvata og draga ar

freistnivanda.

5. Efla vidnamsprott innvida fjiarmalakerfisins.

Heimild: Evropska kerfisahaetturadid (2013).

Tafla 2 Listi yfir styriteeki og leidandi visa
Sedlabanka fslands fyrir millimarkmié 1

1. Sveifluhad eiginfiarhlutfall

Fravik Gtlanahlutfallsins fra langtimaleitni

Utlanavéxtur
Utlan sem hlutfall af innldnum
Erlendar skuldir banka

2. Eiginfijarkrafa & akvedna atvinnugeira
Utldnahlutfall heimila og fyrirtekja
Utlanavéxtur heimila og fyrirtaekja
Utlanavéxtur til erlendra adila
Utléan og krofur & fiarmalafyrirtaeki
Utlan eftir atvinnugreinum
Utlan i erlendum gjaldmidli
Verd & ibadarhisnadi og arlegur voxtur

Verd 4 atvinnuhtisneadi og arlegur voxtur

3. Eiginfjaralag vegna kerfisdhattu
Vidskiptajofnudur
Fasteignaverd
Atvinnuleysi
Skuldsetning einkageirans

Husnaedislan sem hlutfall af heildareignum

Hlutfall erlendra lana af heildarlanum

Herfindahl-studull fyrir sampjéppun eigna

Heildareignir sem hlutfall af VLF
Heildarinnlan sem hlutfall af VLF

4. Skuldsetningarhlutfall

5. Takmork & vedhlutféll og greidslubyrdi
Utlanaskilyrdi
Ny lan til fasteignakaupa
Fasteignaverd
Voxtur utlana og radstéfunartekna
Audur heimila
Greidslubyrdi heimila

Heimild: Evropska kerfisahaetturadid (2013 og 2014).
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Mynd 1
Utlanahlutfall’

— island
— Bretland
Noregur

1 Fjarmalaafall

1. Médurféldg. Utlanahlutfall er hlutfall heildaratiana einkageirans &
nafnvirdi af VLF.

Heimildir: Bankscope, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Sveifluhad eiginfjaralag

% af VLF %
00

— Utlanahlutfall’ (v. &s)
—  HP-leitni? (v. &s)
Sveifluhad alag (h. as)

N |

Fjarmalaafall

1. Médurféldg. Utldnahlutfall er hlutfall heildardtlana einkageirans &
nafnvirdi af VLF. 2. Langtimaleitni er metin med Hodrick-Prescott
(HP) siu med A = 400.000.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Fravik atlanahlutfalls® fra langtimaleitni

== A%

T T T T T

‘99 00 ‘01 ‘02 ‘03 '‘04 ‘05 ‘06 ' ‘07 ‘08

—  Fravik utlanahlutfalls
— 2% fravik
10% fravik

1 Fjarmalaafall

1. Moédurfélog. Utlanahlutfall er hlutfall heildardtlana einkageirans &
nafnvirdi af VLF.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

50
45
4,0
35
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

iv) takmork & skuldsetningarhlutfoll banka og v) takmork & vedhlutfoll
og greidslubyrdi nyrra dGtlana.

Sveifluhad eiginfjaralag

Sveifluhadu eiginfijaralagi er aetlad ad auka vidnamsprott banka i upp-
sveiflu og auka pannig likur & ad peir vidhaldi lanveitingu i nidursveiflu.
Eiginfiaralag minnkar frambod & dtlanum vegna pess ad bonkum er
gert ad binda meira eigid fé & méti peim. Vid pad eykst fijarmagns-
kostnadur og pad dregur Ur Utlanum og par med Utlanavexti.*

Hvenar er sveifluhad eiginfjaralag sett a ...
Rannséknir hafa synt ad frdvik utlanahlutfalls fra langtimaleitni (e.
Credit-to-GDP gap) hafi reynst gdédur meelikvardi fyrir 6hoflegan
atlanavoxt.® Utlanahlutfall er hlutfall heildaratlana einkageirans af
vergri landsframleidslu og langtimaleitni er metin i samraemi vid tilmaeli
Basel-nefndarinnar.®

Aukin skuldsetning einkageirans & lslandi i addraganda fjarmala-
afallsins 2008 gaf skyr merki um aukna kerfisahzattu. Utlan einkageir-
ans foéru ur pvi ad vera um 150% af VLF arid 1998 i rimlega 400%
hausti® 2008 (mynd 1). A sama tima foru atlan einkageirans i Noregi
og Bretlandi ar pvi ad vera um 120% af VLF i um 180%. Basel-
nefndin meelir med ad sveifluhad eiginfjaralag sé lagt 4 banka ef fravik
atlanahlutfallsins fra langtimaleitni pess er meiri en 2% og ad alagid sé
sett i hamark, pad er 2,5%, pegar fravikid er komid yfir 10%.” Midad
vid pa skilgreiningu hefdi sveifluhdd eiginfjaralag att ad vera lagt a i
mars 2004 og sett i hamark eda 2,5% i desember 2004 (myndir 2
og 3). Samkvamt nidurstodum rannséknar Srobona o.fl. (2011) &
76 fjarmalaafollum i 40 I6ndum gefur voxtur & utlanahlutfalli um 3%
umfram leitni, merki um fjarmalaafall med 2-3 ara fyrirvara. A islandi
ox Utlanahlutfalli® meira en 3% umfram langtimaleitni frd og med
midju &ri 2004. Utldnahlutfallid 6x einnig um meira en 3% umfram
langtimaleitni i addraganda netbdlunnar i september 1999 (mynd 3).

Einnig er hagt ad nota tldnavéxt 6hdd vexti i landsframleidslu
sem visi um Shéflegan utldnavéxt. Utldnavéxtur til einkageirans &
islandi var ad medaltali 30% arlega fra byrjun ars 2005 til haustsins
2008. A sama tima var arlegur Gtldnavéxtur ad medaltali 17% 4 Spani
og 15% 4 irlandi. Ahaettumérk fyrir Gtlanavéxt og flesta adra visa
sem hér koma 4 eftir hafa ekki verid formlega skilgreind en mogulegir
meelikvardar eru prosentufravik eda stadalfravik fra langtima medal-
tali. Hér & eftir verdur midad vio eitt og halft stadalfravik® sem daemi
um dhaettumork, frekar en présentufravik fra medaltali m.a. vegna
pess ad sveiflur i raunhagsteerdum eru almennt meiri hér & landi en
erlendis og pvi & stadalfraviks viomid liklega betur vid hér 4 landi en
prosentufravik.® Utlanavéxtur for yfir 1,5 stadalfravik fra medaltali

4. Sja nanar Basel-nefndin (2013) og Evropska kerfisahaetturadio (2013).
Dell’Ariccia o.fl. (2012), Borio o.fl. (2011) og Drehmann o.fl. (2013).

6. Basel-nefndin lagdi til ad slikur meelikvardi yrdi notadur i minnisbladi arid 2010
. Countercyclical capital buffer proposal — consultative document”, juli. Sja nanar ramma-
grein VI-2 i Fjarmdlastédugleika 2013-1.

7. Basel-nefndin (2010).
8. Dell'Ariccia o.fl. (2012).

9. Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum, Sedlabanki islands, sérrit 7.



Gtlanavaxtar i juni 2005 (mynd 4). Utlanavéxtur floktir mikid og getur
verid mikill yfir stutt timabil an pess ad leida til fjarmaladstodugleika.
Pad er pvi hagkveemast ad fylgjast baedi med proéun utlanahlutfallsins
og utlanavaxtar fyrir mat & 6hoflegum Gtlanavexti.'

Hlutfall dtlana af innldnum segir til um hve stér hluti Gtlana er
fijarmagnadur med annarri fjarmognun en innlanum. Midad vid nidur-
stodur rannsoknar Srobona o.fl. (2011) er fjarmalaafall liklegt innan
ars ef hlutfall dtlana af innldnum fer yfir 120%. Innlansstofnanir &
islandi hafa verid yfir pessum mérkum fra pvi i lok ars 1995 (mynd
5), sem gefur til kynna ad kerfisahatta hafi byrjad ad safnast upp i
islensku fjarmalakerfi eftir ad fjarmagnsflutningar voru gefnir frjalsir og
jokst strax talsvert um aldamétin i netbélunni. Hlutfallid var komid yfir
300% i lok ars 2005. Ef innlan erlendra adila i atibtum erlendis eru
undanskilin fér hlutfallid heest i tap 600% haustid 2008. | Danmérku
hefur hlutfall Gtlana af innlanum ekki farid yfir 120% morkin en a
irlandi for hlutfalli® upp i neestum 200% arié 2008. Staerstu bankarnir
i Bretlandi féru yfir vidmidunarmarkin arid 2003. Hlutfall dtlana af inn-
lanum getur einnig verid godur visir fyrir fjarmoégnunaraheettu og par
med beitingu 4 lausafjar og fjarmognunar pjodhagsvarudartaekjum, sja
umraedu um millimarkmid 2.

Britté stada erlendra skulda banka sem hlutfall af VLF gefur
heildarmynd af pvi hve mikid peir reida sig & erlent fjarmagn. Pa geta
miklar erlendar skammtimaskuldir banka veri® merki um uppbygg-
ingu 6jafnvaegis i fjarmalakerfinu. Voxtur erlendra skulda jokst i kjolfar
fijarmalaafallsins 1993, i addraganda netboélunnar 1999 og fjarmala-
afallsins 2008 (mynd 6). | addraganda netbélunnar jukust erlendar
langtimaskuldir talsvert meira en skammtimalan, en meiri aukning var
a erlendum skammtimaskuldum i addraganda fjiarmalaafallsins.

... og hvenar er dlagid tekid af?

Ahersla er 16gd 4 ad sveifluhad eiginfjaralag sé afnumid pegar fjar-
malaafall skellur & og pegar heetta er 4 samdratti i dtlanum med
tilheyrandi neikvaedum &hrifum & raunhagkerfid. Markmidid med
afnami & sveifluhadu eiginfijaralagi er ad koma i veg fyrir samdratt i
Gtlanum og maeta tapi vegna aukinna vanskila samhlida fijarmalaafalli.
Til ad leggja mat & hvenaer timabaert sé ad lakka eiginfjdrdlagid parf
visa sem syna stodu fjarmalamarkada, vionamsprétt banka og stédu
hagkerfisins. ESRB (2014) bendir & ad mogulegir visar veeru peir sem
syna aukid alag a vexti nyrra lana og hakkandi skuldatryggingaralag
a fjarmalafyrirteeki. Mikilvaegt er ad visarnir byggist & hatiénigognum.
Erfitt hefur reynst ad finna gdda visa fyrir afndm styritaekja og eru
rannsoknir & pvi svidi stutt & veg komnar, pvi er mikilveegt ad stydjast
vi0 faglega démgreind vid afnamid."

Aukin eiginfjarkrafa & dkvedna atvinnugeira eda
vegna tiltekinna dhaettupatta

Styriteekid virkar i raun eins og sveifluhada eiginfjaralagid, en skordar
eiginfjaralagio vid akvedna atvinnugeira eda adra aheettupaetti. P4 ma

10. Sja BIS (2004), Englandsbanki (2013) og Schularick o.fl. (2012).
11. Sja Evrépska kerfisaheetturadio (2014).

VIBAUKI

Mynd 4
Utldnavoxtur' til einkageirans ad raunvirdi

— Utlanavoxtur
— Medaltal
1,5 stadalfravik

1 Fjarmalaafall

1. Médurfélog. A verdlagi arsins 2006.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 5
Utlan sem hlutfall af innlanum’
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1. Samstaedur.
Heimildir: Bankscope, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Erlendar skuldir bankanna sem hlutfall af VLF'
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mm Langtimaskuldir bankanna sem % af VLF (v. as)
Arsvoxtur i langtimaskuldum (h. 4s)
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1 Fjarmalaafall

1. M6durfélsg.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 7

Fravik utlanahlutfalls’ og raunutlanavoxtur fyrirtaekja

% af VLF %

mm  Utldnavoxtur ad raunvirdi (h. &s)

— Fravik utlanahlutfalls fra langtimaleitni (v. as)
2% fravik (v. as)

10% fravik (v. as)

Fjarmalaafall

0|

1. Médurfélég. Utlanahlutfall er hlutfall heildaratlana einkageirans &
nafnvirdi af VLF.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Mynd 8
Fravik utlanahlutfalls’ og raundtlanavoxtur heimila

mm  Utldnavoxtur ad raunvirdi (h. as)

Fravik atlanahlutfalls fra langtimaleitni (v. &s)
2% fravik (v. as)

10% fravik (v. as)

Fjarmalaafall

01

1. Médurfélog. Utlanahlutfall er hlutfall heildaratlana einkageirans &
nafnvirdi af VLF
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 9

Utlan' innldnsstofnana til fyrirtaekja
sundurlidud eftir atvinnugreinum

2005 2006 2007 2008
mm  Fiskveidar Bl Samgongur og flutningar
mm  Namugroftur 1 Pjonusta
og idnadur 1 Eignarhaldsfélog
E= Byggingastarfsemi Annad
mm  Verslun

1. Médurféldg. A verdlagi arsins 2006.
Heimild: Sedlabanki islands.

Utfaera petta med tvennum heetti, annadhvort ad setja fram krofu um
tiltekinn eiginfjarauka eda hakka ahattuvogir vegna tiltekinna patta
en pad leidir til aukinnar eiginfjarbindingar.

Eiginfjarkrafa eftir geirum

Ef einblint er & fjarmalakerfid i heild er hatta & aukin kerfisdhaetta
innan einstakra geira greinist ekki. Hun getur hins vegar smitast hratt
innan hagkerfisins og verid uppspretta fjarmalaafalls. pvi er mikilveegt
ad takmarka uppsofnun kerfisaheettu i einstokum geirum. Aukin eigin-
fjarkrafa & einstaka geira er pjédhagsvaridarstyritaeeki sem dregur tr
atlanavexti til pess geira auk pess sem pad eykur vidnamsprétt fjar-
malafyrirtaekja gagnvart aféllum i vidkomandi geira.

i addraganda fjarmalaafallsins 2008 var mikill Gtlanavéxtur til
einkageirans drifinn afram af lanum til fyrirteekja, einkum eignarhalds-
félaga (mynd 7). Skuldsetning fyrirtaekja jokst mun fyrr og hradar en
skuldsetning heimila (mynd 8). Ef sett hefdi verid sveifluhdd alag &
allt bankakerfid i desember 2004, eins og framangreind dhattumaork
fyrir Gtlanahlutfall einkageirans gafu til kynna, hefdu hugsanlega verid
lagdar of miklar alégur & heimilin par sem aheettan var mun minni. Ef
midad hefdi verid vid tilmali Basel-nefndarinnar um ahaettumork, pad
er ad leggja & eiginfjardlag pegar voxtur i Utlanahlutfalli akvedinna
geira feeri 2% yfir langtima leitni hlutfallsins hefdi att ad virkja sveiflu-
had eiginfjardlag & banka vegna lana til fyrirtaekja i juni 2003 og setja
pad i hamark i mars 2004. Vegna Gtlana til heimila hefdi hins vegar
ekki att ad virkja sveifluhdd eiginfjaralag fyrr en i september 2005.

Pegar (tlan innlansstofnana eru skodud ma sja ad aheetta jokst
einnig innan einstakra geira. Ahatta jokst til damis innan fyrir-
teekjageirans med mikilli aukningu Gtlana til eignarhaldsfélaga (mynd
9). Utlanadhaetta innlansstofnana jokst einnig vegna aukinnar hlut-
deildar lana i erlendum gjaldmidlum af heildaratlanum, par sem lan {
erlendum gjaldmidlum féru ar pvi ad vera um 20% af heildaratlanum
arid 2003 i 75% i september 2008. Unnt hefdi verid ad meeta pessari
auknu dhaettu med pvi ad setja eiginfjaralag 4 lanveitingar til eignar-
haldsfélaga og lana i erlendum gjaldmidlum eda hakka ahattuvog-
irnar fyrir pessi lan.

Til ad setja eiginfjarkrofu eftir geirum er einnig haegt ad stydjast
vid adra visa sem fjallad var um hér ad framan, eins og til daemis
brattd6 voxt Gtlana til geira 6had landsframleidslu. Aukid alag &
akvedinn geira kann ad draga ur kerfisdhaettu en pad geeti einnig
ordid til pess ad dhattan faerist yfir i adra geira og med pvi haldist
kerfisdheettan obreytt.’? Vid afnam alagsins er studst vid sému visa og
adur var fjallad um.

Eiginfjarkrafa vegna hasnadislana

i stad pess ad framkvaema greiningu og skoda vidbrogd eftir geirum
ma lita 4 tiltekna dhaettupeetti sem geta verid pvert 4 geira. Heegt er
a0 setja sveifluhdd eiginfiardlag & husnaedislan eingdngu, en voxtur
ibudalana var allt ad 28% um mitt &r 2005. Visar til ad setja sveifluhad
eiginfjardlag vegna akvedinna dhaettupatta eins og husnadislana eru

12. Sja Evropska kerfisaheetturadid (2013) og Englandsbanki (2011).



til deemis fravik Gtlanahlutfalls &haettupattarins fra langtimaleitni,
bréun bratté Gtlana til aheaettupattarins og préun fasteignaverds midad
vid langtimapréun.

Ekki er haegt ad meta fravik Gtlanahlutfalls fra langtimaleitni fyrir
hasnadislan hér & landi aftur i timann vegna 6fullnaegjandi gagna
en ef pessi hlutfoll eru skodud fyrir Noreg, Danmorku, Bretland og
Kanada féru pau oll yfir moérkin sem Basel-nefndin meelir med sem
vidmid & arunum 2003-2005.

Fasteignaverd a ibadarhusnadi var yfir langtimaleitni hér & landi
fra arslokum 1997 til loka ars 2008 (mynd 10). Arshakkun & raunverdi
ibudarhdsneedis 4 landinu 6llu nddi haest 25% um mitt arid 2005
(mynd 11). A sama tima var arshaekkun ibadaverds a4 héfudborgar-
svaedinu hast 35%. Til vidmidunar var arshakkun & raunverdi ibtidar-
husnadis & landinu 6llu 14% i lok ars 1999 og 18% & hofudborgar-
svaedinu i febrdar 2000. Ef midad er vido dhattumork sem eru 1,5
stadalfravik fra medaltali arsvaxtar ibudaverds voru merki um ofhitnun
a fasteignamarkadi i lok ars 2004. Til samanburdar for arshakkunin i
Noregi og Bretlandi yfir 1,5 stadalfravik arid 2006 og i Frakklandi um
2003. Verd a atvinnuhlsnadi hakkadi einnig talsvert fra arslokum
1997 og var yfir langtimaleitni i addraganda netbélunnar (mynd 12).
Olikt ibudaverdi for verd & atvinnuhtsnaedi nidur fyrir langtimaleitni
nidursveiflunni i byrjun fyrsta aratugarins en var komid upp fyrir lang-
timaleitni & ny arid 2005. Midad vid dhaettumorkin 1,5 stadalfravik
fra medaltali arsvaxtar raunverds atvinnuhtsnaedis voru merki um
ofhitnun & markadi fyrir atvinnuhtsnaedi i lok ars 2005 (mynd 13).

Litil reynsla er komin & virkni sveifluhads alags vegna fasteigna-
lana likt og med énnur pjodhagsvaradarteki. | upphafi ars 2013 var
lagt & sérstakt alag i Sviss vegna fasteignalana sem nytt eru til fjar-
mognunar & einkahtsnaedi vegna haekkunar 4 fasteignaverdi og aukn-
ingar & Gtldnum & arunum 48ur.”® Astralska fjarmalaeftirlitid hakkadi
ahattuvogir fyrir 6tryggd fasteignalan til lantakenda i einkarekstri.
Sedlabanki Indlands hakkadi ahattuvogir fyrir Gtlan til atvinnuhds-
neaedis sem dré Ur Gtlanavexti og i Svipjod hafa lagmarks dhaettuvogir
vegna fasteignalana verid hakkadar.

Eiginfjaralag vegna kerfisdhaettu
Eiginfjardlagi vegna kerfisaheettu er atlad ad leggjast & moti kerfis-
leegri dhaettu sem ognar hagkerfinu i heild en er ekki atlad ad vera
sveiflujafnandi dlag.” Asteeda er til pess ad leggja 4lagi® a pegar visar
gefa merki um: i) Miklar likur & stérum aféllum i hagkerfinu, i) Ahaetta
er ad magnast upp, iii) Fjarmalageirinn hefur mikla pydingu fyrir raun-
hagkerfi® og afall i fjarmalageiranum hefdi alvarlegar afleidingar.
Visar fyrir i) eru til demis skuldsetning einkageirans, vidskipta-
jofnudur og adrar breytur sem syna ytri 6j6fnud, en einnig préun
fasteignaverds og atvinnuleysis sem syna mogulega veikleika i sam-
setningu mikilvaegra markada. Fyrir ii) ma nefna visa fyrir mégulega
sampjoppun & dhattu svo sem eins og hdsnadislan sem hlutfall af
heildareignum, hlutfall erlendra lana af heildarlanum og Herfindahl-

13. Sja Sedlabanka Sviss (2013).

14. Sveifluhadu eiginfjaralagi er & hinn béginn atlad ad vera sveiflujafnandi. Evropska kerfisa-
haetturddio (2014).
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Mynd 10
Raunvirdi ibudarhusnaedis

2000 =1 Fravik
1.8 0,6

— Raunvirdi ibudarhtsnadis (v. as)
= HP-leitni' (v. &s)

. Fravik fra leitni (h. &s)

1 Fjarmalaafall

1. Langtimaleitni er metin med Hodrick-Prescott (HP) siu med \ =
400.000.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11
Arsbreytingar 4 raunvirdi iblidarhisnaedis

mm Arsvéxtur ad raunvirdi
—  Medaltal
1,5 stadalfravik

1 Fjarmalaafall

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 12
Raunvirdi atvinnuhisnadis

—— Raunvirdi atvinnuhtisnaedis (v. &s)
— HP-leitni® (v. 4s)

= Fravik fra leitni (h. as)

= Fjarmalaafall

1. Langtimaleitni er metin med Hodrick-Prescott (HP) siu med
A =400.000.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 13
Arsbreytingar & raunvirdi atvinnuhtsnaedis
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 14
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur 1990-2013

% af VLF
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Véru- og pjénustujéfnudur
Undirliggjandi pattatekjujéfnudur'?
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur?

1 Fjarmalaafall

1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. 2. An ahrifa

innlansstofnana i slitamedferd og Actavis & pattatekjujofnudinn.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 15
Skuldsetningarhlutfoll islensku bankanna’
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— Medaltal bankanna Lagmarksskuldsetningar-

Dreifni hlutfall i Kanada
mm  Fjordungsbil drtaks

1 Fjarmalaafall

1. M6durfélsg.
Heimild: Bankscope.

studull fyrir sampjoppun eigna o.fl. Fyrir i) ma nefna visa sem meela
steerd fjarmalageirans eins og til demis heildareignir hans sem hlutfall
af vergri landsframleidslu og heildarinnlan sem hlutfall af landsfram-
leidslu.

Eins og fyrr segir er vidskiptajofnudur einn visanna fyrir kerfis-
dheettu (mynd 14). Neikvaedur vidskiptajofnudur gefur visbendingu um
ad pjodhagslegur sparnadur sé of litill og rannsoknir syna ad vidvarandi
vidskiptahalli eykur likur & fjarmalaafalli og tioni fjarmalaafalla.’
Vidvarandi vidskiptahalli var i addraganda fijarmalafallsins & islandi
2008, skuldakreppunnar i Sudur-Ameriku & niunda dratugnum, Austur-
Asiu krisunnar 1997-98 og fjarmalaafallsins i Bandarikjunum 2008.

Sérstakir kerfisaheettuvisar attu ad taka mid af pvi hagkerfi sem
er til skodunar hverju sinni. Leidbeinandi vidmidunarmork aettu ad
vera Utfeerd fyrir hvern visi en vegna pess hve floknir dhaettupeettirnir
geta verid er naudsynlegt ad stydjast vid faglega domgreind vid val &
vidmidunarmorkum.

Takmork & skuldsetningarhlutfoll banka
Med pvi ad setja ldgmarks skuldsetningarhlutfall & banka er verid
ad tryggja lagmarksvionamsprétt 6had pvi hve dhaettusamar eignir
peirra eru. Basel-nefndin hefur lagt til ad lagt verdi & skuldsetningar-
hlutfall og er nd midad vid um 3% lagmark (sja rammagrein I11-1).1¢
Lagmarks skuldsetningarhlutfall verdur pvi til stadar 6had mati &
kerfisahaettu. Ldgmarks skuldsetningarhlutféll mynda moétvaegi & moti
uppsofnun kerfisdhaettu par sem pau takmarka hradan voxt fjar-
malafyrirtaekja og par med o6hdflegan utlanavoxt og skuldsetningu.
Stjérnvold i Kanada hafa aralanga reynslu af pessu teeki par sem pau
settu fyrst takmork & skuldsetningu arid 1980. Ad peirra mati drogu
skilyrdi um lagmarks skuldsetningarhlutfall ar kerfisdheettu i ad-
draganda fjarmalaéfallsins 2008. Skuldsetningarhlutfall banka hefur &
undangengnum arum gefid betri visbendingu um hvada bankar eru
liklegir til ad lenda i erfidleikum pegar fjarmalaafall dynur yfir en eigin-
fjarhlutfallid."” Skuldsetningarhlutfoll banka laekkudu til ad mynda i
addraganda nuverandi fjirmalaéfalls og i addraganda fjarmalaafallsins
& Nordurlondum i byrjun tiunda aratugarins.'®

Skuldsetningarhlutfall islensku bankanna gaf ekki skyr merki um
aukna kerfisdhattu i addraganda fjarmalaafallsins 2008 (mynd 15).
Hlutfallid leekkadi Iitid i addragandanum en var hins vegar yfir peim
morkum sem sett eru & banka i Kanada og peim sem Basel-nefndin
leggur til. Skuldsetningarhlutfallid i Bretlandi leekkadi meira & &runum
fyrir fjarmalahrunid en 4 islandi eda ar 5% i um 3% ad medaltali. Sem
bjodhagsvarudarteeki eru takmork a skuldsetningu einfalt og gegnsaett
taeki, en helsti kostur taekisins er einnig helsti 6kostur pess: Par sem
ekki er refsad fyrir dhaettu sakja peir bankar sem vilja hamarka
avoxtun eigin fijar i dhaettusamari fijarfestingu. pvi parf ad nota teekid
samhlida krofum um ahattuvegio eigio fé.

15. Obstfeld, Maurice og Kenneth Rogoff (2005). “Global Current Account Imbalances and

Exchange Rate Adjustments.” Brookings Papers on Economic Activity.
16. Basel-nefndin (2014).
17. Bordeleau o.fl. (2009).
18. Barrell o.fl. (2010) og Haldane og Madouros (2012).



Vid mat & breytingum & lagmarki eda Utreikningum & skuldsetn-
ingarhlutfalli er studst vid sému visa og fjallad er um adur en samhlida
pvi er videigandi ad horfa til hlutfalls ahaettuveginna eigna af heildar-
eignum sem gefur mat & medaldhaettuvog eigna banka. Auk pess er
mikilveegt ad fylgjast med lidum utan efnahagsreiknings banka og
medhondlun peirra i Gtreikningum 4 skuldsetningarhlutfallinu.

Takmork a vedhlutfoll og greidslubyrdi skulda
Sveifluhdd alag, adlag & dkvedna geira, alag vegna kerfisdhaettu og
skuldsetningarhlutfallid eru teeki sem hafa ahrif & frambod lansfjar-
magns. Mogulegt er ad hafa ahrif & eftirspurn lantakenda med pvi
ad setja takmork a vedhlutfoll og greidslubyrdi lantakenda. Minni
eftirspurn eftir lanum dregur Gr Gtlanum og hugsanlegri haettu & bélu-
myndum i uppsveiflu. Beiting pessara styritaekja getur einnig dregid ur
kerfisaheettu med pvi ad minnka likur & gjaldfalli lantakenda.

Vid beitingu pessara pjodhagsvarudarstyriteekja er studst vid
somu visa og adur hefur verid lyst, en auk pess eru sérteekari visar.
Ef lanastofnanir slaka & lanaskilyrdum samhlida pvi ad fasteignaverd
eda 6nnur verd haekka umfram langtima leitni eda Gtlanahlutfall er ad
vaxa umfram langtima leitni parf ad thuga beitingu pessara styriteekja.
Visir um vedhlutfoll nyrra Gtlana og samspil peirra vid fasteignaverd,
hlutabréfaverd o.fl. er mikilveegur visir fyrir pak & vedhlutfoll. Adrir
visar eru arsvoxtur dtlana sem hlutfall af radstofunartekjum (mynd
16), greidslubyrdi sem hlutfall af radstofunartekjum og Gtlan sem hlut-
fall af audi heimila (mynd 17). bessir sidustu visar reyndust ekki gédir
i addraganda fjarmalaafallsins & islandi 2008. [ uppsveiflunni jukust
radstofunartekjur neer jafn hratt og dtlan og audur jokst enn hradar.
Aukinn audur heimila var ad miklu leyti drifinn afram af veréhakk-
unum & eignamarkadi. Hlutfall dtlana af radstoéfunartekjum var jafnt
langtima leitni og Utlan sem hlutfall af audi heimila leekkudu yfir 25%
nidur fyrir langtima leitni. bessi préun gerdi heimilin vidkveemari fyrir
tekjumissi, eignaverdsbreytingum, vaxtabreytingum, verdbolgu og
68rum breytingum i raunhagkerfinu sem hofdu ahrif & greidslugetu
beirra pegar kreppti ad. Lita hef8i purft til annarra visa 4 islandi vid
beitingu styriteekja til ad takmarka eftirspurn eftir Gtlanum.

Stjornvold i Hong Kong hafa notad pak & vedhlutfoll sem styri-
teeki i 20 ar. Eins og fram kemur i ramma 1 i pessum vidauka hefur
fjarmalaeftirlit Noregs einnig sett hamark & vedhlutfoll hisnaedislana.
Pak & vedhlutfoll getur hins vegar haft pau ahrif ad lantakendur fai
ekki lan pratt fyrir ad uppfylla skilyrdi um greidslugetu par sem peir
eiga ekki nagt eigid fé til ad leggja fram. Einnig hafa sum I6nd lent i
pvi ad lantakendur fai vidbdtarlan an tryggingar fra 68rum fjarmala-
stofnunum, en pad minnkar &hrif teekisins & fasteignaverd og eykur
mogulega ahattu i fjarmalakerfinu.™

i nidursveiflu er unnt ad auka eftirspurn eftir lAnum med pvi ad
slaka & krofum um lagmarks vedhlutfoll eda greidslubyrdi. Visirinn
atlan sem hlutfall af radstéfunartekjum gaf merki um prengri stodu
lantakenda baedi i nidursveiflunni i byrjun fyrsta aratugarins og i
niverandi kreppu (mynd 16). Mogulegt er ad nota pad sem vis-

19. Sja nanar Wong o.fl. (2011) og Crowe o.fl. (2011).

VIDAUKI

Mynd 16
Utlan® sem hlutfall af radstofunartekjum
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3 Fravik fra leitni (h. as)

1 Fjarmalaafall

1. Médurféldg. Utlén til heimila & raunvirdi. 2. Langtimaleitni er

metin med Hodrick-Prescott (HP) siu med A = 400.000.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 17
Utlan sem hlutfall af audi heimila
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1 Fjarmalaafall

1. Médurféldg. Utlan til heimila & raunvirdi. 2. Langtimaleitni er

metin med Hodrick-Prescott (HP) siu med A = 400.000.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 18

Lausafjarhlutfall skv. lausafjarreglum,
2005-2008"

Ma.kr. Hiutfall

B Lausafjareignir (v. as)
B Lausafjarskuldir (v. 4s)
Lausafjarhlutfall (h. as)

1. M6durféldg innlansstofnana. ON-1 manadar hlutfall.
Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 3 Listi yfir styriteeki og leidandi visa
fyrir millimarkmi® 2

1. Lausafjarhlutfall (LCR).
Markadsvisar s.s. velta, munur & kaup- og sélu-
gengi, skuldabréfautgafur.
Langtimamedaltél markadsvisa.
Fjarmognunarvisir sem synir samsetningu nyrrar
lantdku m.t.t. hvort han er tryggd eda o6tryggd.
Skuldatryggingaralag (CDS).
Stadalfravik markadsvisa, fylgni markadsvisa og
skuldatryggingaralags 4 banka.

2. Fjarmoégnunarhlutfall (NSFR).
Fjarmégnun i sedlabanka.
Veginn medalliftimi eigna og skulda.
Hlutfall itlana af innsteedum og/eda hlutfall dtlana
af stodugri fjarmdgnun (t.d. innlan+eigid fé+lang-
timafjarmognun).
Almennt hlutfall stodugrar fjarmoégnunar:
(innlan+eigid fé+langtimaskuldir)/heildarskuld-
bindingar.
Almennt lausafjarhlutfall: lausar eignir/heildar-
eignir
3. Takmarkanir & 6stodugri fjarmognun, hlutfall Gtlana
af innlanum.
Sému visar og ad ofan.
4. Verdlagning fiarmégnunarahaettu (e. liquidity
surcharge).
Sému visar og ad ofan.

bendingu um ad létta eigi krofum um vedhlutfoll og greidslubyrdi
begar hlutfallid fer yfir langtima leitni pess, likt og i byrjun ars 2001 og
2009. A3 60ru leyti er einnig unnt ad stydjast vid somu visa vid afnam
bessara takmarkana eins og med fyrri styritaeki.

Millimarkmid 2 — Draga ur og takmarka 6hoflegt
gjalddagamisremi og lausafjarskort & markadi
i kjolfar lausafjarkreppu
Hin alpjodlega fjarmalakreppa byrjadi sem lausafjarkreppa. Bankar
hofou nytt sér audveldan adgang ad oédyru lansfjarmagni og fjar-
mognudu langtimadtlan med skammtimafjarmognun. Mikid gjald-
dagaojafnvaegi var ordid i fjarmalakerfinu, gifurleg ahatta hafdi
byggst upp og bankar voru vidkveemir fyrir lausafjarprengingum.
Annar hluti millimarkmida ESRB snyr ad lausafjarmarkmidum.
pPar segir ad draga skuli ir og koma i veg fyrir 6hoflegt gjalddagamis-
reemi og lausafjarskort & markadi. bPau styriteki sem nefnd voru af
halfu ESRB og snla ad pessum peetti pjodhagsvaridar eru i) beiting
lagmarks lausafjarhlutfalls banka, i) takmarkanir m.t.t. samsetningar
fjarmognunar (fiarmoégnunarhlutfall), iii) takmarkanir & 6stodugri fjar-
mognun (t.d. hlutfall dtlana af innlanum) og iv) verdlagning fjarmogn-
unardhaettu (e. liquidity surcharge), sja toflu 3. Hér & eftir verdur
fjallad um styriteeki til ad na millimarkmidi 2 og mogulega visa sem
geetu sagt til um hveneer eigi ad beita pessum styriteekjum.

Lausafjarhlutfall
Lausafjarhlutfall maelir hlutfall lausra eigna af skammtimaskuldbind-
ingum. Basel-nefndin um bankaeftirlit pr6adi og gaf Gt lausafjarhlutfall
(Liquidity Coverage Ratio, LCR) sem notad er sem alpjodlegt viomid
og verid er ad innleida i reglur vidast hvar. Pad gerir rad fyrir ad
bankar geti stadid af sér afall & markadi eda tengt einstokum adilum
i 30 daga. bad er eins konar alagsprof sem gerir rad fyrir ad banki
geti stadid skil & skuldbindingum sinum neestu 30 daga vid erfidar
markadsadsteedur og lausafjarprengingar.?°

Markmidid med lausafjarhlutfalli sem sveiflujafnandi pjodhags-
varudarteeki er ad hlutfallid geti verid hakkad ef mikil lausafjarahatta
er ad byggjast upp i fijarmalakerfinu svo bankar séu bunir undir ad
greida Ut storan hluta innsteedna og skammtimaskuldbindinga ef
markadsadstaeedur breytast og ekki verdur hagt ad endurnyja 6trygga
fjarmognun. Adstedur til haekkunar hlutfallsins geta verid pegar
ahaetta virdist litil, naegt frambod er af lansfijarmagni, flokt er tiltélu-
lega litid & morkudum og vaxtamunur litill.

Pad sem skiptir mali vid beitingu slikra reglna er ad paer taki a
kerfisaheaettu sem getur verid 6lik milli landa og ad paer verki sveiflu-

20. Basel-nefndin um bankaeftirlit hefur gefid Ut leidbeiningar ad reglum sem eiga ad

takmarka lausafjarahattu og gjalddagamisreemi. Annad hlutfallid er lausafjarhlutfall sem
snyr ad pvi ad studla ad pvi ad bankar geti stadid vid skuldbindingar sinar neestu 30 daga
préatt fyrir lausafjarprengingar & markadi (Liquidity Coverage Ratio, LCR). Hitt hlutfallid
tekur & gjalddagamisreemi og studlar ad pvi ad bankar reidi sig ekki um of & skammtima-
og dheettusama fjarmognun (Net Stable Funding Ratio, NSFR). NSFR-hlutfallid er enn i
vinnslu af halfu Basel-nefndarinnar og pvi komid skemmra & veg en lausafjarhlutfallid,
LCR. Lausafjarhlutfallid sem Basel-nefndin hefur gefid ut er verid ad innleida i reglur vidast
hvar, m.a. i Evrépu. A [slandi var petta hlutfall innleitt i reglur i desember 2013 og t6k vid
af eldri reglum um lausafjarhlutfall.



jafnandi. Samsetning hlutfallanna og skilgreiningar skipta hér einnig
mali. bad er t.d. mikilveegt ad eignir sem teljist lausar samkveaemt regl-
unum, séu pad lika pegar kemur ad lausafjarkreppu og haldi verdgildi
sinu pegar fijarmagnsmarkadir porna upp. Eins hefur med samsetningu
hlutfallsins verid reynt ad draga Gr smitdhrifum éafalla, t.d. med pvi ad
koma i veg fyrir ad bankar treysti adeins & adra banka med allt sitt
lausafé, svo sem i innlanum i drum bénkum eda lanalinum.

Ymsir gallar reyndust vera 4 lausafjarreglum sem voru i gildi
hér 4 landi og peer reyndust pvi ekki naegilega gott varudarteeki.?'
Medal annars var ofmat & lausafjareignum par sem lausafjarlinur i
60rum bonkum voru taldar til lausra eigna auk ymiss konar eigna
sem reyndust halda verdgildi sinu mjog illa pegar & purfti ad halda.
Hlutfallid var pvi sveiflumagnandi (e. procyclical). Ahatta var van-
metin vegna sumra innlanaeigenda, einnig var dhatta vegna lida utan
efnahags vanmetin par sem ekki var tekid tillit til mogulegra vedkalla
vegna afleidusamninga eda hugsanlegrar breytingar & markadsvirdi
beirra. Lausafjarhlutféll islensku bankanna laekkudu fra midju ari 2007
en foru po ekki nidur ad lagmarki skv. reglum alveg fram ad falli
peirra (mynd 18). b6 gafu alagspréf sem gerd voru & lausafjarstodu
bankanna visbendingar um veikleika peirra og med breyttu vaegi lida,
midad vid adstedur & morkudum og ahaettu bankanna, fékkst betri
mynd af raunverulegri lausafjaraheettu peirra.

Hvada visar geta sagt til um hvenar eigi ad byggja upp
lausafjarvaraforda?

Mikil groska hefur verid i rannsoknum & lausafjarporf banka, lausa-
fjareiginleikum eigna og ahersla & mikilveegi pess ad takmarka
gjalddagamisraemi. P er enn litil reynsla komin af pvi ad beita reglum
eda hlutféllum tengdum pessum markmidum og gogn hafa reynst af
skornum skammti vid mat & dhrifum beitingar slikra reglna eda vid mat
a heppilegum visum. b6 hafa verid settir fram visar sem geetu nyst vid
mat & pvi hveneer beri ad auka lagmarks lausafjarhlutfall.

par er medal annars um ad reeda ymsa markadsvisa sem geta
gefid visbendingar um astand markada og prengingar vardandi
adgengi ad lausu fé. petta eru hatidnigdgn (e. high frequency data)
svo sem velta & mérkudum, munur & kaup og solugengi, nyjar skulda-
bréfattgafur og vaxtamunur & millibankamarkadi. P4 ma skoda préun
skuldatryggingadlags banka og fylgni pess vid markadsvisa. Fravik
fra langtimamedaltolum pessara markadsvisa eru einnig gagnleg par
sem pau geta gefid visbendingar um ef dheetta er ad byggjast upp i
kerfinu.

Pessir markadsvisar hafa i raun frekar reynst eins konar mali-
kvardi & stédu lausafjarmarkada, frekar en fyrirbodi um &fall. Hins
vegar hefur flokt aukist i meelikvordunum fyrir 4fall. Medan flokt er
liti® geeti pvi verid réttur timi til ad byggja upp lausafjarforda.

Mynd 19 synir gengisvisitélu og fl6kt hennar i addraganda
falls bankanna haustid 2008. prjatiu daga flokt var & bilinu 4-13% 4

21. Hér & landi voru lausafjarreglur i gildi sem byggdar voru & lausafjarreglum pyska sedlabank-
ans. Engar samreemdar lausafjarreglur voru til alpjoédlega fram til 2010 pegar Basel-nefndin
gaf Ut drog ad fyrmefndum lausafjarhlutféllum. i einhverjum I6ndum voru lausafjarreglur
en mjog mismunandi var hvernig peer voru upp settar eda peim framfylgt.
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Mynd 19
Gengisvisitala og flokt
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 20
Skuldatryggingaralag, 2006-2008
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Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd 21

Munur & millibankavéxtum og vantum
styrivoxtum’
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1. Munur & millibankavoxtum og vaxtaskiptasamningum til priggja
ménada.
Heimild: Bloomberg.
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Mynd 22
Vidskipti & millibankamarkadi, 2004-2008

Ma.kr.

2004 2005 2006 2007 2008

Lanstimi 1 dagur Lanstimi 3 manudir
Lanstimi 1 vika Lanstimi 6 manudir

Lanstimi 2 vikur Lanstimi 9 manudir

oond

Lanstimi 1 manudur Lanstimi 12 manudir

innnl

Lanstimi 2 manudir

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 23
Samsetning fjarmégnunar

120

2006

2007

2008

Eigio fé (v. as)

Vikjandi lan til langs tima (v. &s)

Lantaka til lengri tima en ars (v. &s)

Adrar langtimaskuldbindingar (v. as)

Innlan fra vidskiptavinum (ISK) (v. &s)

Innlan fra vidskiptavinum (fx) (v. &s)

Fjarmognun fra sedlabdnkum og innlan fjarmalaft. (v. as)

Adrar skammtimaskuldbindingar (v. &s)

gpanpmonnl

Lantaka til skemmri tima en ars (v. as)

Stodug fiarmoégnun/heildarfjarmognun (h. &s)

Stodug fiarmognun/atlan til vidskiptavina (h. as)

Heimildir: Arsreikningar samstaedna priggja sterstu vidskiptabank-
anna, halfsarsuppgjor 2008.

arsgrundvelli fra vori 2004 fram til febrdar 2006, & mynd 19 ma sja
bad sem kallad hefur verid ,, mini krisan" vorid 2006 pegar bankarnir
purftu fyrst ad leita & ny mid um fijarmognun. FIoktid var & bilinu
20-30% fra lokum febrtar og fram i byrjun juni arid 2006 pegar pad
leekkadi aftur. P4 jokst flokt i lok mars arid 2008 og var & milli 30-40%
til loka april, laekkadi pa adeins & ny og var 15-30% fram ad falli
bankanna i byrjun oktéber sama ar.

Skuldatryggingardlag & islensku bankana for haekkandi haustio
2007 sem var sama préun og sja matti annars stadar. bréun skulda-
tryggingaralagsins ma sja & mynd 20, islensku bankarnir eru meeldir
& vinstri &s en & haegri 4snum er iTraxx-skuldatryggingarvisitalan fyrir
evropsk fjarmalafyrirtaeki.

islensku bankarnir voru ad miklu leyti fjsgrmagnadir med erlendri
skammtimafjarmognun. Pad er einnig gott ad horfa til dhaettudlags
a erlendum millibankamérkudum. Mynd 21 synir mun & priggja
manada EURIBOR voxtum og priggja manada OIS (e. overnight index
swaps). Ahattudlagid eykst verulega i 4gust 2007 og aftur i septem-
ber og oktéber 2008.

Visarnir skyrari m.t.t. til leekkunar hlutfalls

Sumarid 2007 voru skv. pessu skyr merki um ad fjarmégnun var ordin
dyrari og erfidari. FyrirboBdarnir virdast hins vegar adallega hafa verid
folgnir i longu timabili litils flokts og ddyrrar fjarmégnunar adur. Pessir
visar eru pvi skyrari med tilliti til pess hveneer atti ad laekka alag en
haekka pad. Forspargildi virdist meira i efnahagstengdum visum, eins
og hakkandi hlutfalli 6stédugrar fjarmégnunar sem fjallad verdur um
hér 4 eftir.2

Fjarmoégnunarhlutfall

Fjarmognunarhlutfall er hugsad til pess ad studla ad pvi ad bankar
reidi sig ekki um of & ahattusama skammtimafjarmoégnun. petta
styritaeki er mjog mikilveegt pegar litid er til peirra hvata sem til stadar
eru vardandi fjarmognun og ahattutdku i bdnkum og i kerfinu i heild.
Fjarmognunarhlutfall & ad studla ad pvi ad illseljanlegar eignir séu
fijarmagnadar ad einhverju leyti med stodugri fjarmdgnun svo sem
innsteedum og skuldabréfum til lengri tima. Reglur af pessu tagi geta
einnig studlad ad pvi ad eignir banka verdi med styttri liftima. Med
slikum reglum er pvi dregid Ur dhaettu vegna gjalddagamisreemis fyrir
einstaka banka og i kerfinu i heild. pad er p6 i samraemi vid hlutverk
banka ad gjalddagamisreemi sé til stadar og pad er ekki tilgangur
reglnanna ad koma i veg fyrir pad. Skilgreiningar & stodugri fjarmogn-
un og lausum eignum geta verid breytilegar & mismunandi timum
og i 6likum I6ndum. Fjarmégnunarhlutfall sem pjédhagsvarddartaeki
verdur ad geta tekid tillit til breytileika af peim toga.

Basel-nefndin birti fyrst fjarmoégnunarhlutfall arid 2010 og pad
var aftur endurskodad i jandar 2014 til umsagnar og athugasemda.
Pad gefur eignum og skuldbindingum vagi m.t.t. hversu stédug
fjirmdgnunin er talin og eftir seljanleika eigna banka. Pannig faest
tiltaeek st6dug fjarmognun (e. available stable funding) og naudsynleg

22. Evropska kerfisahaetturadid (2014).



stodug fijarmognun (e. required stable funding). Hlutfallid meelir lang-
timaeignir sem fjarmagnadar eru med stodugri fjarmognun. Til eru
einfaldari hlutfoll par sem sama hugsun er ad baki. Pad eru m.a. hlut-
fall stodugrar fjarmognunar af heildarskuldum (e. core funding ratio)
eda annad svipad hlutfall sem Sedlabanki Nyja-Sjalands hefur innleitt
sem er stodug fjarmognun sem hlutfall af utlanum og kréfum. Einnig
er hagt ad lita & hlutfall dtlana af innlanum (e. loans to deposits).

Visar

Peir visar sem horft er til med tilliti til pessa styritaekis eru visar sem
segja til um samsetningu efnahagsreikninga banka, s.s. fjarmognun
i sedlabonkum, veginn liftimi eigna og skulda, hlutfall utlana af inn-
stedum og/eda hlutfall Gtlana af stodugri fjarmognun (t.d. stédug
innlan, eigid fé og fijarmognun til langs tima). Einnig ma lita til almenns
hlutfalls stodugrar fiarmoégnunar sem eru stodug innlan, eigid fé og
langtimaskuldir sem hlutfall af heildarskuldbindingum.

i umfjdllun um millimarkmid 1 var fjallad um hlutfall dtlana af
innldnum og féru islensku bankarnir langt yfir pad sem talid er o6sjalf-
beert hlutfall m.t.t. annarrar fjarmégnunar i addraganda falls peirra.?®
Bankarnir séfnudu allir innlanum erlendis pegar adgengi ad fjarmogn-
un fér ad prengjast. Hiutfall Gtlana af innlanum er paegilegur visir par
sem hann er einfaldur en par med er einnig gert rad fyrir ad oll innlan
séu stédug fijarmognun. Hér hlytur pé ad vera mikilveegt ad horfa til
bess hvers konar innlan er um ad reda og &haettu tengdri peim. | til-
felli islensku bankanna, par sem langmesta innldnaaukningin for fram
i erlendum atibtum peirra og détturfélogum, pa getur verid enn betri
visbending ad horfa til hlutfalls dtldna af stédugri figrmégnun. Stodug
fiarmognun er t.d. stédug innlan, eigid fé og fjarmognun yfir eitt ar.
Mynd 23 synir samsetningu fjarmégnunar islensku bankanna med
tilliti til skammtima og langtimafjgrmégnunar. A myndinni ma einnig
sja hlutfall stédugrar figrmégnunar af heildarfjdrmégnun bankanna,
par sem stodug fjarmognun er hér talin 6ll fjarmégnun til lengri tima
en ars auk innlendra innlana. Sja ma hvernig hlutfallid leekkar stodugt
eftir pvi sem hlutfall skammtimafjarmégnunar eykst.

Fjdrmégnun frd sedlabénkum jokst mjog mikid arin fram ad falli
islensku bankanna. Pegar litid er & heildarstodu vedlana samstaedna
steerstu bankanna priggja voru pau um 2% af efnahagsreikningi
bankanna i lok ars 2006, 4,4% i lok ars 2007 en jukust mikid & naestu
manudum og voru um 8% af efnahagsreikningi bankanna i lok sept-
ember 2008. Mynd 24 synir vidskipti Sedlabanka islands vié bankana.
Bankarnir voru hins vegar ad miklu leyti fijarmagnadir i erlendum
gjaldmidlum og ad hluta med vedlanum fra evropska sedlabankanum
i gegnum dotturféldg sin erlendis. A mynd 25 ma sja vedlan til islensku
bankanna frd midju ari 2006. Myndir 23, 25 og 26 syna i raun allar
pa préun sem vard hja islensku bonkunum par sem fjarmognun vard
sifellt styttri & medan efnahagsreikningurinn staeekkadi. Vedlan erlendra
sedlabanka jukust gifurlega & fyrri hluta ars 2008 og gafu nokkud go6d
merki um lausafjarkreppu.

23. Midad hefur verid vid 120% hlutfall Gtlana af innlanum. Porttigal hefur sett pad hamarks-
vidmid fyrir sina steerstu banka.
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Mynd 24
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 25
Vedlan
Vedlan priggja sterstu vidskiptabankanna, 2006-2008

B Vedldn i Sedlabanka fslands

mm Vedlan i Sedlabanka Evropu og énnur vedlan

Heimildir: Rannséknarnefnd Alpingis og Sedlabanki [slands.

Mynd 26

Skuldabréfautgafa bankanna, 2004-2008"
LBI, Kaupping og Glitnir

M. evra M. evra

140.000
————————————————————— 120.000
**************** 100.000
*********** 80.000
————— 60.000
————— 40.000
20.000

0

2004 2005 2006 2007 2008

EMTN (v. as)
USMTN (v. &s)

Annad (v. s)

Staerd efnahagsreiknings (h. as)
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Heimildir: Rannséknarnefnd Alpingis og Sedlabanki islands.
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Mynd 27
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Peer rannsoknir sem gerdar hafa verid & forspargildi fjarmognun-
arvisa hafa synt ad hlutfall dtlana af innsteedum hefur farid haekkandi
i addraganda fjarmalakreppu.?* ESRB hefur nefnt hlutfall utlana af
innlanum sem eitt af peim styritaekjum sem maetti beita til ad draga ur
ahaettu vegna gjalddagamisraeemis.

Takmarkanir & éstédugri fjarmoégnun

Medal mogulegra pjodhagsvaridartaekja sem ESRB setti fram voru
frekari takmarkanir & éstédugri fjarmoégnun. Hér er um ad reeda reglur
um svipud fjarmégnunarhlutfoll og nefnd voru ad ofan, p.e. utlan til
vidskiptavina sem hlutfall af innlanum fra vidskiptavinum (e. loans to
deposits, LTD). Annad hlutfall sem er adeins vidtaekara er utlan sem
hlutfall af innlanum og annarri stédugri fjArmégnun svo sem eigin fé
og skuldabréfum til langs tima (e. loans to stable funding). Reynsla
af beitingu slikra hlutfalla er frekar stutt en Sudur Korea (2012) og
Porttigal (2011) hafa nylega sett hamarkshlutfoll fyrir banka, annars
vegar 100% og hins vegar 120%.

Pessi hlutfoll eru einfaldari en NSFR fijarmégnunarhlutfallid sem
Basel-nefndin vinnur ad og pvi jafnvel gagnsarri og audveldara ad
leggja & en pau na adeins til hluta efnahagsreiknings banka og engra
lida utan efnahags og misjafnt hvernig pau taka til olikra vidskipta-
likana. Einnig parf ad vanda skilgreiningar til pess ad na 6rugglega til
allra peirra lida sem hlutfollin eiga ad na utan um.

Visar til ad meta markadsadsteedur og kerfislaega aheettu eru peir
somu og nefndir hafa verid ad framan.

Styritaeki byggd 4 verdlagningu

Pau taeki og malikvardar sem hafa verid nefnd hér ad ofan snda ad
magni (e. volume based). Einnig er hagt ad hugsa sér teki byggd a
verdlagningu (e. price based). Pau gera rad fyrir ad bankar purfi ad
greida fyrir fjarmégnunarahattu sem peir taka. Ahattuna er haegt ad
mala, t.d. eins og NSFR gerir, og alagid minnkar eftir pvi sem lengt er i
fjarmognun, stytt i eignum eda stodugri fjarmégnun notud. Hugsunin
par ad baki er ad bankar purfi ad greida fyrir pa dhaettu sem peir taka
i fjarmdégnun, sem hingad til hefur ekki verid verdlogd rétt. Alag geeti
fijarmagnad rikissjod eda gengid i eins konar tryggingarsjod vegna
bankaéfalla. Nanast engin reynsla er enn af beitingu slikra 4dlaga.?

Sveifluhad alag og sértekar lausafjarkrofur vegna
kerfisdhaettu

Pau hlutfoll sem hér hafa verid nefnd eru sveiflujafnandi i sjalfu sér.
Pau draga Ur pvi ad hve miklu leyti bankar reida sig & skammtima-
fjarmodgnun sem parf sifellt ad endurnyja og draga pvi dr heettunni &
ad bankarnir séu tilneyddir til sdlu eigna & slaemum kjorum. Bankarnir
fijarmagna sig pvi hlutfallslega meira med langtimafjarmognun. Lengri
fjarmognun er almennt dyrari en skammtimafjarmégnun sem hakkar
ba verdlagningu utlana. Slikt geeti dregid ut Gtlanavexti. Bankar purfa

24. Srobona o.fl. (2011) syna tengsl pess ad petta hlutfall fari yfir 120% og ad fjarmalaafall

verdi innan ars.
25. Evropska kerfisahaetturadid (2014).



b6 afram ad geta sinnt hef8bundnu hlutverki sinu ad lana til lengri
tima en peir fjsrmagna sig (e. maturity transformation). Beiting hlut-
fallanna med sveiflujafnandi alagi ofan a lagmarkshlutfall geeti pvi
dempad fjarmalasveifluna med pvi ad draga ur Gtlanavexti i uppsveiflu
med kréfu um heerra hlutfall og minnkad ahrif haerri fjarmoégnunar-
kostnadar i nidursveiflu med leegri lagmarkskrofu & sama hatt og med
beitingu annarra taekja sem fjallad var um ad framan.

P4 er gert rad fyrir ad tekid sé tillit til kerfisdhaettu vid beitingu
peirra svo haegt sé ad adlaga pau adsteedum og sveiflujafnandi ahrif
peirra néist fram. bad ma m.a. gera med breytilegu vaegi 4 einstaka
lidi, svo sem gert er med lausafjarreglunum hér & landi par sem lausa-
fiarhlutfallid gildir fyrir erlenda gjaldmidla sérstaklega og i heild, einnig
er heerra Gtfleedisvaegi & dhaettumeiri innlanum sem til komin eru ad
hluta vegna fjarmagnshafta. Sveigjanleiki og gagnsai vid beitingu
pessara styriteekja eru mjog mikilvaeg.

Vid mat 4 ahaettu og dkvérdun um beitingu sveiflujafnandi alags
parf auk peirra visa sem nefndir eru ad ofan ad horfa til gjaldmidlamis-
reemis og sampjoppunar i fjarmoégnun eda lausum eignum. Visarnir
gefa visbendingar um kerfisdheettu (e. structural risk) og ahaettu sem
er ad byggjast upp tengt fijarmalasveiflunni (e. cyclical risk). Pad eetti
pvi ad skoda samansafn margra visa sem geta gefid visbendingar um
aheettu og préun peirra yfir tima.

Eins og fyrr segir er litil reynsla af beitingu reglna af pessu tagi
og fylgjast parf vel med hvort reglurnar studli ad minni seljanleika
eigna og meiri sampjoppun & morkudum par sem allir bankar saekja
i sdmu eignirnar. Einnig er mikilveegt ad fylgjast med 68rum adilum
sem sinna hefdbundnu hlutverki banka i fijarmalakerfinu (fjsrmagna
sig til skemmri tima en peir lana), p.e. skuggabankakerfinu, til pess ad
kanna hvort nyjar reglur nai markmidi um ad draga ur ahattu i kerfinu
fremur en ad dhaettan sé adeins ad feerast til i kerfinu.
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Rammagrein 1

Pj6dhagsvarud a
Nordurlondunum

Eftir fjarmalaafallid sem héfst 2007-2008 hefur aukin ahersla verid
l6gd & pjodhagsvarid (e. macroprudential policy). Meginmarkmid
bjodhagsvariudar er ad vidhalda stodugleika i fjarmalakerfinu med
bvi ad nyta styriteeki til ad takmarka kerfisahaettu.! Fjarmalakreppan
i Asiu & seinni hluta 10. aratugar sidustu aldar markar upphaf notk-
unar hugtaksins pjédhagsvarid sem adur hafdi adallega verid pekkt
innan sedlabanka.2 A sidustu drum hefur mikil préun ordid a svidi
bjodhagsvarudar m.a. med stofnun evropska kerfisahaetturadsins og
nyjum Basel-reglum. [ Basel-llI- reglunum er ad finna dbendingar um
innleidingu og notkun & pjédhagsvardadarstyriteekjum, par & medal
krofur um sveifluhada eiginfjarbindingu. [ Evropu hafa Basel Il1-regl-
urnar verid innleiddar i CRD-IV-tilskipuninni sem sampykkt var f jani
2013.3 [ april 2013 gaf Evrépska kerfisahaetturadid at tilmeeli um
millimarkmid og notkun pjédhagsvarddartakja asamt meelikvoroum
til ad stydjast vid, sja nanar vidauka 1.* Hér ad nedan verdur farid
yfir beitingu helstu pjédhagsvartdarteekja & Nordurlondunum.

1. Alpjédagjaldeyrissjodurinn (AGS), Macroprudential Policy: An Organizing Framework
(http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf).

2. BIS Quarterly Review, The term , macroprudential“: origins and evolution, mars 2010
(http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1003h.pdf).

3. Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June
2013 on access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of
credit institutions and investment firms, amending Directive 2002/87/EC and repealing
Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC.

4. Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4 April 2013 on intermediate
objectives and instruments of macro-prudential policy (ESRB/2013/1).
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Noregur
i Noregi toku reglur um sveifluhad eiginfijaralag (e. countercyclical
capital buffer) gildi 15. oktdber sl. Tilgangur sveifluhdds eigin-
fiardlags er ad studla ad fjarhagslegum stédugleika banka og auka
vionamsprott peirra i nidursveiflu. bannig aukast likurnar & pvi ad
peir geti vidhaldid lanveitingu i nidursveiflu.® Reglurnar mida ad pvi
ad bankar safni auknu eigin fé i uppsveiflu sem heaegt er ad ganga 4
i nidursveiflu, sja vidauka 1. Fjarmalaraduneytid i Noregi mun ars-
fiérdungslega dkveda hvert sveifluhada eiginfjaralagio eigi ad vera
hverju sinni, byggt 4 greiningu og mati fra norska sedlabankanum,
en alagid 4 ad vera a bilinu 0% til 2,5% af ahattuvegnum eignum.
Norski sedlabankinn byggir greininguna og matid a eftirfarandi
fiorum meginvisum: datlanahlutfalli,® hlutfalli hdsnadisverds af
radstofunartekjum heimilanna, verdi ativinnuhtisnaedis og lantdku
annarri en innlanum 1 hlutfalli af skuldum innlansstofnana.”
Sedlabanki Noregs lagdi til i desember sl. ad alagid yroi 1%
af dhaettuvegnum eignum fra og med 1. jantar 2015.2 Fjarmala-
raduneytio stadfesti tilldguna um alagid en frestadi gildistoku til 1.
juli 2015. A sidustu arum hafa vaxandi greidslubyrdi, hatt vedhlut-
fall og husnaedislan an afborgana einkennt fjarmal norskra heimila.
Vidkvaemni heimila gagnvart vaxtahaekkunum, atvinnuleysi eda
leekkun tekna eykst med mikilli skuldsetningu. Reynslan synir ad
alvarlegar afleidingar verda pegar bélur & huisnaedismarkadi springa.
Fjarmalaeftirlitid i Noregi gaf Gt viomidunarreglur fyrir lanveit-
endur til pess ad stemma stigu vid mikilli haekkun hdsnadisverds og
tilsvarandi dtlanaaukningu til heimila ari® 2010 og uppfaerd viomid
2011. | nyju vidmidunarreglunum eru tiu pumalputtareglur sem
eiga ad studla ad varfeerinni Gtlanastefnu fyrir heimili s.s. laekkun
& hamarksveohlutfalli heimila Gr 90% i 85%, krafa gerd um sér-
stok viobotarved eda vartidarmat fyrir hisnaedislan med vedhlutfoll
umfram 85% og ad farid sé fram & ad greidd verdi afborgun fra
fyrsta gjalddaga a husnadislanum med vedhlutfoll umfram 70%.°
Til ad stydja enn frekar vid fjarmalastodugleika i Noregi haekk-
adi fjarmalaraduneytid i Noregi lagmarkskrofurnar um veent tap
vegna greidslufalls hisnadislana (e. loss given default) ar 10% i
20% sem leidir til aukinnar eiginfjarbindingar hja bénkum sem nota
innramatsadferd.

Svipj6d

i Svipjod er staerstur hluti skuldsetningar heimila hasnaedislan. Til ad
auka neytendavernd og stemma stigu vid 6heilbrigdri préun & hus-
needismarkadi gaf fjarmalaeftirlitid i Svipjod pann 1. oktober 2010
at leidbeinandi tilmeeli um ad laeekka hamarksvedhlutfall nyrra lana
til heimila (e. loan to value) Gr 90% i 85%."

5. Norges Bank, Regulation on the Countercyclical Capital Buffer (http://www.norges-
bank.no/en/financial-stability/countercyclical-capital-buffer/regulation-on-the-coun-
tercyclical-capital-buffer/).

Utlanahlutfall er hlutfall heildaratlana einkageirans af vergri landsframleidslu.

Norges Bank, Monetary Policy Report with financial stability assessment 4113 (http://
www.norges-bank.no/Upload/Publikasjoner/MPR/MPR_4_2013.pdf).

8. Ministry of Finance, fréttatilkynning fra 12.12.2013, Contercyclical buffer at 1 pct.
(http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/press-center/press-releases/2013/counter-
cyclical-buffer-at-1-pct.html?id=747825).

9. Finanstilsynet, Guidelines for prudent residential mortgage lending practices (http://
www.finanstilsynet.no/Global/English/Circulars/Circular_29_2011.pdf).

10. The Ministry of Finance, fréttatilkynning frd 13.10.2013, Risk weights under the
IRB approach (http://www.regjeringen.no/en/archive/Stoltenbergs-2nd-Government/
Ministry-of-Finance/Nyheter-og-pressemeldinger/nyheter/2013/risk-weights-under-
the-irb-approach.html?id=742309).

11. Finansinspektionen, fréttatilkynning fra 7.9.2010, Mortgages capped at 85 percent
as of 1 October (http://www.fi.se/Folder-EN/Startpage/Press/Press-releases/Listan/
Mortgages-capped-at-85-percent-as-of-1-October/).
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i mai sl. kynnti fjarmalaeftirliti® i Svipjod haekkun & ldgmarks
dhattuvog fyrir ibddalan (e. risk weight floor) i 15% til ad vinna
gegn aheettu tengdri mikilli og enn vaxandi skuldsetningu heimila.
Pessi heekkun & lagmarkséheettuvoginni eykur um allt ad prefalt
bad eigid fé sem senskir bankar purfa ad binda til ad verja sig fyrir
mogulegu tapi vegna hlsnadislana.™

Seenska rikisstjornin hefur einnig kynnt nyjar adgerdir sem
®tlad er ad stydja vid fjarmalastodugleika i Svipjéd par & medal
ma nefna stofnun fjarmalastodugleikarads og heimild til ad setja a
sveifluhdd eiginfjaralag.

Danmork

Samkomulag nédist & danska pinginu i oktéber sl. um nyjar reglu-
gerdir sem heimila m.a. ad lagt sé & sérstakt eiginfjaralag fyrir kerfis-
lega mikilveegar fjarmalastofnanir. Kerfislega mikilveegar stofnanir
eru stofnanir sem eru pad stérar ad lendi par i vandreedum gaeti
bad haft ahrif & hagkerfid i heild, en hvatinn ad pessu er mikil sam-
bjdppun i danska fjarmalakerfinu. A danska pinginu hefur einnig
nadst samkomulag um ad koma a fét sveifluhadu eiginfjaralagi.
Gert er rad fyrir ad heimilt verdi ad leggja a4 0,5% alag fra og med
arinu 2015. Heimildin haekkar svo um 0,5% arlega upp i 2,5% arid
2019. Efnahagsradherra Danmerkur mun geta lagt & sveifluhad
eiginfjaralag, byggt m.a. & grundvelli tillagna fra fjarmalaeftirlitinu
i Danmorku eda radleggingum fra kerfisdhatturadi Danmerkur.™

Finnland

i jantar 2012 skipadi fijsrmalaraduneytid i Finnlandi sérstaka nefnd
sem atti ad leggja til adgerdir til ad koma a pjodhagsvaridareftirliti.
Nefndin leggur til ad stjorn fjarmalaeftirlits Finnlands taki akvardanir
vardandi ymis pjédhagsvaridartaki svo sem sveifluhad eiginfjaralag
en 6ski eftir aliti fra fjarmalaraduneytinu, félagsmalaraduneytinu og
finnska sedlabankanum vardandi akvardanirnar.™

12. Minnisblad fjarmalaeftirlits Svipjédar, Risk weight floor for Swedish mortgages.

13. Agreement between the Government and Venstre, Dansk Folkeparti, Liberal Alliance
and Det Konservative Folkeparti concerning the regulation of SIFls as well as require-
ments imposed on all banks and mortgage-credit institutions to have more capital and
capital of a higher quality as well as higher liquidity (http://www.evm.dk/~/media/
oem/pdf/2013/2013-pressemeddelelser/10-10-13-pm-vedr-sifi-aftale-xxxxxx/agree-
ment-10-10-13.ashx).

14. Ministry of Finance, Macroprudential Regulation and Supervision of the Financial
Market/Report by the Working Group, 32/2012 (http://www.financeministry.fi/vm/
en/04_publications_and_documents/01_publications/07_financial_market/20121106-
Macrop/name.jsp).
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Erlend stada pjodarbusins og horfur naestu arin

Undirliggjandi erlend stada pjodarbusins

Sedlabankinn birtir arsfjérdungslega greidslujofnud vid atlond og
undirliggjandi erlenda stodu pjodarbusins, sidast 3. mars sl. pegar
bradabirgdayfirlit fyrir fiérda arsfjoroung 2013 14 fyrir. Opinber upp-
gjor syna stoduna ad medtéldum innlansstofnunum i slitamedferd, en
stadan an peirra er synd til skyringar. betta gefur nokkud misvisandi
mynd af stédu pjdédarbusins, adallega vegna pess ad skuldir folinu
bankanna og fyrirtaekja sem unnid er ad slitum &, eru syndar & nafn-
virdi, &samt aféllnum voxtum. pessar skuldir verda aldrei greiddar ad
fullu. Til pess ad fa skyrari mynd af undirliggjandi stodu er pvi naud-
synlegt ad aaetla hvad gerist vid slit innlansstofnana i slitamedferd sem
og annarra fyrirtaekja sem unnid er ad slitum a.

i toflu 1 er ad finna yfirlit yfir erlendar eignir og skuldir pjodar-
busins og hreina st6du. Fyrst eru heildartélur, naest eru eignir og
skuldir innlansstofnana i slitamedferd dregnar fra, pad er reiknudu
uppgjori peirra baett vid og ad lokum gert rad fyrir slitum & nokkrum
fyrirteekjum, 68rum en félinu bénkunum, sem nd eru i slitamedferd
eda hafa gengid i gegnum naudasamninga. Skuldir fyrirtaekja sem
nu er unnid ad slitum 4 hafa nanast ekkert verid faerdar nidur fra pvi
fyrir bankahrunid og eru mun heerri en verdmaeti undirliggjandi eigna.
Undirliggjandi erlendar skuldir, pad eru skuldir med daetludum slitum
innlansstofnana i slitamedferd og fyrirteekjum sem unnid er ad slitum
4, eru deetladar 3.690 ma.kr. eda 207 % af landsframleidslu en & méti
nema erlendar eignir 2.746 ma.kr. eda 154 % af landsframleidslu.

Mat & undirliggjandi hreinni erlendri st6du pjédarblsins ma
einnig sja i toflu 1. Hrein erlend stada sem bdkud er samkvaemt
stodludu uppgjori var neikvaed um 422% af landsframleidslu i arslok
2012. Ef horft er fram hja innlansstofnunum i slitamedferd verdur
stadan neikvaed um 12% af landsframleidslu. Eins og fram kemur i
kafla VII er na gert rad fyrir, midad vid bokfaert virdi eigna innlans-
stofnana i slitamedferd, ad uppgjor peirra myndi erlenda skuld sem
nemur um 44% af landsframleidslu. Samanlagt er undirliggjandi
stadan pa neikveed um 56% af landsframleidslu. Ad teknu tilliti til slita

Tafla 1 Aatladar erlendar eignir og skuldir pjodarbusins
i lok ars 2013

Eignir Skuldir Hrein stada
Ma. kr. % af VLF ~ Ma. kr. % af VLF~ Ma.kr. % af VLF
Alls 4.698 263 12.230 685  -7.532 -422
An ILST i slitamedferd 2.735 153 2.949 165 -214 -12
M.v. reiknad uppgjor 2.827 158 3.826 214 -999 -56
ILST i slitamedferd
M.v. reiknad uppgjor 2.746 154 3.690 207 -944 53

ILST i slitamedferd og
slit & 68rum fyrirtaekjum sem
unnid er ad slitum &

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1

Aztladar erlendar eignir og skuldir i undir-
liggjandi erlendri st6du pjodarbusins

Arslok 2013
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Heimild: Fijarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki
islands.

annarra fyrirteekja sem unnid er ad slitum & er stadan neikvaeed um
53% af landsframleidslu eda 944 ma.kr. Hefur si stada batnad um
10% af landsframleidslu eda 180 ma.kr. fra arslokum 2012.

Hrein stada batnar verulega milli ara

i téflu 2 og & mynd 1 eru erlendar eignir og skuldir pjédarbusins
sundurlidadar & helstu adila. Eins og fram kemur i kafla Il er pessi
sundurlidun nakvamari en adur hefur verid birt. Medal annars eru
erlendar eignir innlansstofnana i slitamedferd sem taldar eru tilheyra
innlendum krofuhéfum greindar nidur & eigendur. Steersti innlendi
krofuhafinn er Eignasafn Sedlabanka Islands (ESI). Greining & eign
peirra midad vid reiknad uppgjor synir ad erlend stada rikissjéds og
Sedlabanka i erlendum gjaldmidlum er ni talin jakvaed um taepa 50
ma.kr. Staerstur hluti af erlendum lanum til innlendra adila er & hendi
rikissjods, Sedlabankans, vidskiptabankanna, fyrirteekja med rikis-
abyrgd og fyrirtaekja sveitarfélaga. Hrein erlend stada pessara adila
batnar talsvert & milli &ra eda um 17% af landsframleidslu sem skyrist
af minni skuldum og meiri erlendum eignum, medal annars vegna
betri flokkunar og vaxandi landsframlei@slu.

Tafla 2 Aztladar erlendar eignir og skuldir pjédarbusins, undirliggjandi
stada i lok ars 2013

Erlend Erlend Hrein Erlend
eign skuld i FX stada i FX skuld i ISK Hrein stada
Ma. kr. Ma. kr. Ma.kr. Ma.kr.  Ma.kr. % af VLF

Rikissjodur og SI 554 -507 47 -247  -200 -11
Vidskiptabankarnir 463 -400 63 -182 -120 -7
Fyrirteeki med rikisabyrgd 0 -253 -253 -14 -267 -15
Fyrirteeki sveitarfélaga 0 -165 -165 0 -165 -9
Lifeyrissjodir 604 0 604 -20 584 33
Storidja (0] -275 -275 -34 -309 -17
Lyfjaidnadur 538 -674 -136 0 -135 -8
Bein fjarfesting an storidju og 406 -55 351 -196 155 9
lyfjaidnadar

Eignarhlutir i nyju bonkunum 0 0 0 -258 -258 -15
Adrir adilar 181 -224 -43 -186 -229 -13
Alls 2.746 -2.553 193 -1.137 -944 -53

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

Taepur pridjungur af erlendum skuldum skradur i islenskum krénum
Um helmingur erlendra eigna og skulda pjédarbusins er & hendi farra
adila, p.e. gjaldeyrisvarafordinn og lan honum tengd, eignir og skuldir
vidskiptabankanna og lyfjaidnadarins (tafla 2 og mynd 1). Mogulegt
er ad laekka erlendar skuldir ad einhverju marki med pvi ad selja
erlendar eignir og draga saman efnahagsreikning pj6darbusins, an
bess ad skuldbindingar myndist & milli innlendra adila. pad hefdi pd
ekki ahrif & hreina erlenda stodu. Adeins tveir flokkar adila sem syndir
eru i t6flu 2 og mynd 1 eru med jakveeda hreina erlenda stédu, lifeyris-
sjodirnir og beina fjarfestingin an stéridju og lyfjaidnadarins. Rétt er ad
nefna ad eignarhald sem fellur undir beina fijarfestingu er mjog dreift.

Hluti af erlendum skuldum pjédarbdsins er skradur i islenskum
krénum. Eignir erlendra adila i kronum falla i prja flokka:



° Skammtima krénueignir, stundum nefndar aflandskronur, namu
i lok sl. &rs 327 ma.kr.

o Innlendar kronueignir innlansstofnana i slitamedferd sem munu
renna til erlendra krofuhafa vid reiknad uppgjor bdanna voru
bokfaerdar, samkvaemt mati slitastjornanna, um sl. aramét 4 463
ma.kr.

o Erlendir adilar eiga einnig hlutafé i islenskum fyrirtaekjum sem
nam i lok sl. ars um 300 ma.kr. bar af voru 34 ma.kr. tengdir
storidjufjarfestingu erlendra adila. Steerstur hluti af pessari eign
er skradur i islenskum krénum. Oskrad hlutabréf eru metin inn i
stéduna & nafnvirdi. Ovissa er um markadsvirdi pessara eigna.

Alls er pvi deetlad ad erlendar skuldir i undirliggjandi st6du
bjédarbusins, skradar i islenskum krénum, hafi verid 1.137 ma.kr. um
sl. d&ramét. Petta er heldur haerra en hrein erlend skuld var & sama
tima. Erlendar eignir pjédarbusins voru um sl. dramét 2.746 ma.kr.
og erlendar skuldir i erlendum gjaldmidlum 2.553 ma.kr. (mynd 2).
Nokkurt jafnveegi er pvi i erlendum eignum og erlendum skuldum i
erlendum gjaldmidlum og gengishreyfingar islensku krénunnar hafa
bvi 6veruleg ahrif & undirliggjandi hreina erlenda stodu pjédarbusins
pott ahrif 4 einstaka adila og geira séu olik.

Skammtima krénueignir erlendra adila og innlendar eignir inn-
lansstofnana i slitamedferd sem skrddar eru i krénum og tilheyra
erlendum krofuh6fum ndmu um sl. &ramét 790 ma.kr. Séu pessar
eignir teknar inn i undirliggjandi hreina erlenda st6du pjodarbus-
ins & medalutbodsgengi Sedlabanka Islands i sidastlidnum premur
Utbodum, 218 kronur fyrir hverju evru i stad 159 sem var skrad gengi
Sedlabankans um sl. aramét, laekkar erlenda skuldastadan um 214
ma.kr. og hrein erlend skuld verdur 730 ma.kr. eda 41% af lands-
framleidslu.

Eignir og skuldir i beinni fjarfestingu

Bein fjarfesting (e. foreign direct investment) er skilgreind sem fjar-
festing erlends adila & 10% eda meira af eiginfé i fyrirtaeki sem skrad
er i 60ru landi en pvi sem l6gheimili hans er. Bein fjarfesting i heild
sinni er annars vegar erlend eign pjédarbusins, pad er bein fjarfesting
innlendra adila erlendis, og hins vegar erlend skuld pj6darbusins, pad
er bein fjarfesting erlendra adila 4 islandi. Tafla 3 synir beina fjarfest-
ingu innlendra adila i atléndum. [ arslok 2013 voru pessar eignir sam-
tals taldar nema 1.461 ma.kr. eda teeplega 82% af landsframleidslu.
Eignir fyrirteekja med undanpéagu fra logum um gjaldeyrismal voru 763
ma.kr. eda 52% af heildinni, par af er lyfjaidnadurinn med 538 ma.kr.
eda 37% af heildinni." ILST i slitamedferd og 68rum fyrirtaekjum sem
unnid er ad slitum 4 tilheyra 517 ma.kr. eda 36% af heildinni. Eignir
annarra adila i beinu fjarfestingunni erlendis eru metnar & 181 ma.kr.
eda um 12% af heildinni. Bein fjarfesting innlendra adila erlendis er
pvi ad langmestu leyti bundin annars vegar vid fyrirteeki med undan-
pagu fra [6gum um gjaldeyrismal og hins vegar ILST { slitamedferd og
fyrirtaeki sem unnid er ad slitum a.

1. Almenn undanpdga skv. 6. mgr. 13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismdl, neer til fyrir-
taekja sem hafa yfir 80% af tekjum og gjéldum erlendis.
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Mynd 2

Aztladar erlendar eignir og skuldir
pjodarbusins i arslok 2013

Ma.kr.

Erlendar eignir Erlendar skuldir

B | erlendum gjaldmidlum
B | islenskum krénum

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Tafla 3 Bein fjarfesting innlendra adila erlendis i arslok 2013

Ma.kr.

Fyrirtaeki med undanpagu skv. 6. mgr. 13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal 763
- p.a. lyfjaidnadur 538
ILST i slitamedferd 459
Fyrirteeki sem unnid er ad slitum &, énnur en ILST i slitamedferd 58
Adrir adilar 181
Samtals 1.461

Heimild: Sedlabanki [slands.

Tafla 4 synir beina fjarfestingu erlendra adila 4 islandi. I &rslok
2013 namu eignir vegna beinnar fjarfestingar erlendra adila 4 islandi
1.239 ma.kr. eda rimlega 69% af landsframleidslu. Eignir fyrirtaekja
med undanpagu frd 16gum um gjaldeyrismdl voru 736 ma.kr. eda
60% af heildinni, par af er lyfjaidnadurinn med 674 ma.kr. eda 54%
af heildinni. O8rum fyrirtaekjum sem unnid er ad slitum & tilheyra um
4 ma.kr. eda innan vid 0,5% af heildinni. Storidjufyrirtaekin eru med
309 ma.kr., 25% af heildinni. Eignir annarra erlendra adila sem teljast
til beinnar fjarfestingar eru metnar & 189 ma.kr., um 15% af heildinni.
Bein fiarfesting erlendra adila 4 [slandi tengist ad langmestu leyti
annars vegar fyrirtaekjum med undanpagu fra l6gum um gjaldeyrismal
og hins vegar storidjufyrirtaekjunum.

Tafla 4 Bein fjarfesting erlendra adila 4 islandi i 4rslok 2013

Ma.kr.

Fyrirteeki med undanpagu skv. 6. mgr. 13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal 763
- p.a. lyfjaidnadur 674
Fyrirtaeki sem unnid er ad slitum &, énnur en ILST i slitamedferd 4
Storidja 309
Adrir erlendir adilar 189
Samtals 1.239

Heimild: Sedlabanki fslands.

Lanaskuldir vid erlenda adila

Lanaskuldir innlendra adila vid erlenda og lanaskuldir i erlendum
gjaldmidlum vid folinu bankana ndmu um sl. aramét 1.274 ma.kr. eda
um 71% af landsframleidslu eins og sja ma i téflu 5. A moti pessum
skuldum standa verulegar erlendar eignir. Til ad mynda er hrein erlend
stada rikissj6ds og Sedlabanka [slands i erlendum gjaldmidlum jékvaed
eins og sjd ma i toflu 2. Meginporri erlendra skulda, ef horft er fram
hja rikissjodi og Sedlabankanum, eru krofur & fyrirteeki med rikis-
abyrgd, fyrirtaeki sveitarfélaganna og Landsbankann eda um 86% af
skuldum annarra adila en rikissjods og Sedlabankans.

i kafla Il er fjallad um ad adgengi innlendra adila ad erlendum
lansfjarmoérkudum hafi verid ad glaeedast & undanférnum misserum.
Akvedin tilhneiging er p6 hjd innlendum adilum ad greida frekar
nidur erlendar skuldir en ad endurfjarmagna peer, ad hluta til vegna
beirra fijarmodgnunarkjara sem bjodast. betta kann ad skapa prysting
& gengi krénunnar sé afborgunarferillinn pyngri en undirliggjandi



Tafla 5 Lanaskuldir vid erlenda adila og lanaskuldir i erlendum
gjaldmidlum vid ILST i slitamedferd i arslok 2013

Ma.kr.

Sedlabanki [slands 122
Rikissjodur 351
Sveitarfélog 11
Vidskiptabankar 24
Ymsar lanastofnanir 33
Fyrirtaeki med rikisabyrgd 245
Fyrirteeki sveitarfélaga 165
Onnur fyrirtaeki 33
- b.a. med undanpagu skv. 6. mgr. 13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal 15
- p.a. dn adgangs ad erlendri endurfiarmégnun 13

- b.a. adrir adilar 5)
Lanaskuldir innlendra adila i erlendum gjaldmidlum vid ILST i slitamedferd 290
- p.a. Landsbankinn 238
- p.a. rikissjédur 38
- b.a. fyrirtaeki med rikisabyrgd 8

- p.a. adrir adilar 6
Samtals 1.274

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

vidskiptaafgangur2 Nam hann arid 2013 um 82 ma.kr. eda 4,6% af
VLF. Afborgunarferill erlendra lana innlendra adila er syndur i toflu 6
og afborgunarferill lana i erlendum gjaldmidlum vid innlansstofnanir
i slitamedferd er syndur i toflu 7. Afborgunarferillinn, an rikissjods og
Sedlabankans, sem syndur er & mynd 3 pyngist verulega & arinu 2015
pegar afborganir af skuldabréfum milli gamla og nyja Landsbankans
hefjast af fullum punga. Midad vid ndverandi afborgunarferil, an
endurfjarmégnunar eda lanalengingar, mun eiga sér stad mjog
hréd uppgreidsla & erlendum skuldum pjédarbusins. | kafla Il er lagt
varferid mat & hversu pungur afborgunarferillinn verdur i raun &
neestu arum ad teknu tilliti til veentrar endurfjarmégnunar og pess
ad innlendir adilar hafa i einhverjum maeli safnad fyrir afborgunum
eda munu maeta peim med solu erlendra eigna. Gert er rdd fyrir ad
vidskiptabankarnir velti 4fram markadsfjarmégnun sinni, pekktum
adrattarlanum verdi velt afram og ad Landsbankinn geti med solu
erlendra eigna stadid undir greidslubyrdi aranna 2014 og 2015 af
skuldabréfunum vid LBI. Aetladan endurgreidsluferil ad teknu tilliti til
framangreindra forsendna ma sja & mynd 4. Rétt er ad hafa i huga pad
sem nefnt er { kafla Il ad petta eru afar varfaernar forsendur um endur-
fjarmognun. Til deemis er ekki gert rad fyrir ad vidskiptabankarnir afli
sér fjarmagns & morkudum prétt fyrir ad & naestu arum sé fyrirliggjandi
porf peirra & ad endurfijarmagna vikjandi lan i erlendum gjaldmidlum
vid rikissjod, lan i erlendum gjaldmidlum vid Sedlabankann og standa
vid skiptasamninga vid Sedlabankann.

Framtidarhorfur um pattatekju- og fjarmagnsjoéfnud
Framtidarhorfur um préun greidslujafnadar pjédarbusins eru mikilli
6vissu hadar um pessar mundir. Eins og fram kemur i kafla Il er voru-

2. Undirliggjandi vidskiptajofnudur an pattatekjuahrifa innlansstofnana i slitamedferd og
Actavis.

% af VLF
6
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Mynd 3

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

Sveitarfélog

Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir
Fyrirtaeki med rikisabyrgd

Fyrirteeki sveitarfélaga

Adrir adilar

Lanaskuldir innlendra adila, an Landsbankans, vid
f8llnu bankana i erlendum gjaldmidlum

o onngnl

Landsbankinn

1. M.v. stddu 31.12.2013 og gengi 26.02.2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Aztladar afborganir af erlendum lanum og
lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum vid
féllnu bankana, annarra en rikissjods og Si’

% af VLF

2014 2015 2016 2017 2018 2019
mm  Ofjarmagnadar afborganir
B Axtlud endurfiarmognun/erlend eignasala

1. M.v. stddu 31.12.2013 og gengi 26.02.2014.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Tafla 6 Aztladar afborganir erlendra lana

[ ma.kr. m.v. st66u og gengi 31.12.2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sedlabanki slands 0 60 30 0 0o 10
Rikissjodur 23 2 120 2 0 30
Sveitarfélog 1 10 0 0 0
Vidskiptabankar 0 0 10 14 0

Ymsar ldnastofnanir 7 7 6 6 5 1
Fyrirtaeki med rikisabyrgd 16 29 23 31 25 22
Fyrirtaeki sveitarfélaga 18 19 14 14 13 12
Fyrirtaeki med undanpagu skv. 6. mgr.

13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal 7 3 3 2 0 0
Fyrirteeki an adgangs ad erlendri

endurfjarmoégnun 13 0 0 0

Onnur fyrirtaeki 1 2 1 1

Samtals 86 132 207 70 43 75
Samtals 4n rikissjods og Si 63 70 57 68 43 35

Heimild: Sedlabanki [slands.

Tafla 7 Aeetladar afborganir lanaskulda i erlendum gjaldmidlum vid
ILST i slitamedferd

{ ma.kr. m.v. stédu og gengi 31.12.2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rikissjodur 3 3 3 3 3 3
Fyrirtaeki med rikisabyrgd 0 0 0 0 8 0
Landsbankinn 14 48 59 59 59 0
Onnur fyrirtaeki 6 0 0 0 0 0
Samtals 23 51 62 62 70 3
Samtals an rikissj6ds 20 48 59 59 67 0

Heimildir: Fijarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings, LBI, Sedlabanka fslands.

og pjénustujéfnudurinn mjég naemur fyrir breytingum i raungengi og
vidskiptakjorum. Préun & raungengi neestu arin veltur medal annars &
framvindu losunar fjarmagnshaftanna og préun vidskiptakjara a naestu
arum sem raedst ad miklu leyti af dvissri verdproun farra voruflokka.
Ovissa rikir einnig um erlenda fjarfestingu hér 4 landi & naestu arum,
medal annars stéridjufjarfestingu og afleidd ahrif hennar & voru- og
bjonustujofnud. Enn fremur er 6vissa um ahrif losunar fjarmagnshafta
4 fijarmagnsfleedi til og fra landinu sem og vardandi 4hrif vegna bua
innlansstofnana i slitamedferd. Ovissubil i dllum spdm um greidslu-
jofnud pjodarbusins til naestu ara er pvi breitt og eykst fram i timann.

pratt fyrir framangreinda o6vissu er haegt ad draga upp svids-
myndir um frampréun greidslujafnadarins. baer verda po aldrei réttari
en per forsendur sem par eru byggdar 4. [ t6flu 8 er pattatekju- og
fjarmagnsjofnudur pjodarbuisins framreiknadur midad vid Obreytta
stodu og ad hoftin verdi afram til stadar. Hér er pvi um stilfeert deemi
ad reeda midad vid ad gefnar forsendur en ekki spa um liklegustu
bréun. pbetta er eins konar kyrrstodudami par sem meginforsendan
er Obreytt hoft allan timann, fast gengi og éverulegar breytingar &
eigna- og skuldahlid pjodarbusins. P er reiknad med ad innlendir
adilar standi vid samningsbundnar greidslur:

e Engin endurfjarmégnun & sér stad nema hja rikissjodi og Sedla-
banka islands sem endurfjsrmagna allar afborganir ad fullu,
vidskiptabankarnir velta afram sinni markadsfiarmégnun og
stuttum adrattarlanum er velt afram.



o Landsbankinn greidir afborganir aranna 2014 og 2015 med
lausu fé og erlendum eignum.

o pau fimm gjaldeyrisitbod sem auglyst hafa verid & arinu 2014,
tvo pegar afstadin, munu ad medaltali verda jafn stér og medal-
tal utboda & arinu 2013, pé ad teknu tilliti til pess ad engum
tilbodum var tekid i Gtbodinu 18. mars sl.

o Innlendir adilar greida & gjalddaga allar samningsbundnar af-
borganir af erlendum lanum og lanaskuldir i erlendum gjald-
midlum vid innlansstofnanir i slitamedferd.

e Hvorki mun ny fjarfesting innlendra adila erlendis eiga sér stad
né nyjar fjarfestingar erlendra adila hér & landi. Ekki er gert rad
fyrir neinu Gt- eda innflaedi tengdu fjarfestingum, né ahrifum a
pattatekjujofnudinn.

Helstu forsendur i pattatekju- og fjarmagnsjofnudinum byggija a
obreyttum ntverandi forsendum um fjarmagnsflaedi:

e Vextir erlendis hakka jafnt og pétt og na langtimajafnveegi arid
2018.

e Vaxtadlag i langtimajafnveegi milli islands og annarra landa er
1,5%.

e Erlendir eigendur ad skammtimakrénueignum (oft nefndir af-
landskronueigendur) endurfjarfesta fyrir um helming af vaxta-
tekjum sinum hérlendis.

e BU innlansstofnana i slitamedferd endurfjarfesta hér & landi allar
vaxtatekjur af innlendum eignum buanna.

e Innlendir adilar endurfjarfesta erlendis stéran hluta af ard- og
vaxtatekjum af erlendum eignum.

e Erlendir adilar flytja ar landi stéran hluta af ard- og vaxtatekjum
af innlendum eignum.

e Ekki er gert rad fyrir neinu Utfleedi af aflandskronum og krénu-
eignum innlansstofnana i slitamedferd utan auglystra gjaldeyris-
utboda.

pattatekjujofnudur sem syndur er i téflu 8 er undirliggjandi
pattatekjujofnudur ad teknu tilliti til reiknads uppgjors innlansstofnana
i slitamedferd. Undirliggjandi pattatekjujofnudur er ekki sambeerilegur
vid meeldan pattatekjujofnud par sem innlendar eignir buanna eru ekki
vaxtareiknadar i melda pattatekjujofnudinum. Gréflega ma aeetla ad
mismunurinn & meldum pattatekjujofnudi og peim sem syndur er i
toflu 8 sé a bilinu 2,0-2,5% af landsframleidslu & ari. par sem gert
er rad fyrir ad buin endurfjarfesti hérlendis vaxtatekjur af innlendum
eignum leidréttist pessi mismunur aftur i fjarmagnsjéfnudinum. Pessi
endurfjarfesting 4 vaxtatekjum buanna af innlendum eignum og
endurfjarfesting aflandskrénueigenda & um helmingi af sinum vaxta-
tekjum er meginastaeda pess ad fjarmagnsjofnudurinn er jakvaedur.
Haerri fjarmagnsjofnudur 4 arinu 2016 skyrist af gjalddaga & skulda-
bréfi vegna kaupa erlends adila & innlendu fyrirtaeki.

Nidurstoduna ar toflu 8 parf ad fjarmagna med voru- og
pjonustujofnudi eda 6dru innfleedi umfram utfledi, svo sem med
frekari endurfjarmoégnunum, lanalengingum eda 60ru fjarmagnsflaedi
til landsins. Til samanburdar var véru- og pjonustujéfnudur arid 2013
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um 132 ma.kr. eda 7,4% af VLF Midad vid framangreindar for-
sendur er fyrirliggjandi fijarmagnsporf til stadar & komandi arum og
ekkert svigram fyrir annad utflaedi, til ad mynda tengt aflandskréonum
eda innlansstofnunum i slitamedferd. Rétt er ad hafa i huga ad i
battatekjujofnudinum hér ad nedan er ekki tekid tillit til pess ef fjar-
mognunarporf er til stadar sem parf ad fjarmagna med lantoku og
ekki er vaxtakostnadur af frekari endurfjarmégnunum en nefndar eru
i forsendunum hér ad framan.

Tafla 8 Framreiknadur undirliggjandi pattatekjujofnudur og
fijarmagnsjofnudur

Ma.kr. 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Undirliggjandi pattatekjujéfnudur ad -107  -116  -123 -112  -103 -99
teknu tilliti til reiknads uppgjors ILST i
slitamedferd (-utflaedi)

Afborganir erlendra lana og lanaskulda -65 -69  -106  -112  -109 -35
i erlendum gjaldmidlum vid ILST i
slitamedferd (-utflaedi)

Veentur fjarmagnsjéfnudur (+innfleedi) 38 36 54 22 17 11
Samtals -134 -149 -175 -202 -195  -123
% af VLF

Undirliggjandi pattatekjujéfnudur ad -5,7 -5,8 -5.8 -5,0 -44 -4,0

teknu tilliti til reiknads uppgjors ILST i
slitamedferd (-Utflaedi)

Afborganir erlendra lana og lanaskulda -3,5 -3,5 -5,0 -5,0 46  -1.4
i erlendum gjaldmidlum vid ILST i
slitamedferd (-utfladi)

Veentur fjarmagnsjofnudur (+innfledi) 2,0 1,8 2,6 1,0 0,7 0,4
Samtals -7,2 -7.5 -8,2 -9,0 -83 -50

Heimild: Sedlabanki fslands.



Vidauki Il

Kjarnamalikvardar fjarmalastodugleika fyrir prja staerstu vidskiptabankana (FSI)"

2072

2013

2011
% 1. drsfj. 2. arsfj. 3. drsfj. 4. drsfj.
Légbundid eigid fé sem hlutfall af
ahattuvegnum eignum? 21,7 235 24,2 21,6
Eiginfjarpattur A sem hlutfall af
aheattuvegnum eignum? 19,7 21,0 21,8 19,4
Avoxtun eigna 3,0 33 2,7 1,1
Avoxtun eiginfjar? 19,0 20,2 15,7 6,7
Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af
hreinum rekstrartekjum skv.
skilgreiningu EBA? 57,2 471 53,4 53,9
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af hreinum
rekstrartekjum skv. skilgreiningu EBA? 75,9 88,8 86,5 1081
Lausafjareignir sem hlutfall af
heildareignum? 19,2 18,2 21,3 18,0
Lausafjareignir sem hlutfall af
skammtimaskuldum? 32,3 30,9 35,3 30,1
Netté opin gjaldeyrisstada sem
hlutfall af eigin fé? 68,1 61,1 29,1 22,6

21,6

19,2
25
16,5

25,9

23,1

20,9

25

15,5

50,3

79,0

17,5

30,5

18,2

1. drsfj. 2. drsfj. 3. drsfj.

23,4

211
21
12,8

4. arsfj.

25,0
22,6

2,4
13,8
48,8
79,9
20,7
359

77

1. drsfj. 2. drsfj. 3. drsfj. 4. drsfj.

255

231
2,0
11,3

51,7

77,4

3,7

25,9

23,6

23

13,0

41,7

77,2

20,3

35,2

3,6

255

233

2,2

12,3

451

755

20,5

353

6,4

26,2

24,0

2,2

12,1

45,2

775

21,4

36,3

6,3

1. Sedlabankinn stefnir & utgafu kjarnamaelikvarda fiarmélastodugleika i samvinnu vid AGS. Allar skilgreiningar Si eru samkvamt skilgreiningum AGS eda hafa verid sampykktar af AGS. Enn péa er um ad reda
bradabirgdatolur sem gaetu tekid breytingum og eingéngu hluta af maelikvérdunum. Uppgjor 1. og 3. arsfj. eru éendurskodud. 2. Samstadur, rekstrarkostnadur og hreinar rekstrartekjur reiknud samkvaemt

skilgreiningum Evrépska bankaeftirlitsins (EBA). 3. M6durfélog, adrar skilgreiningar en i reglum Sedlabanka islands.

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.
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Vidauki IV

Erlendur samanburdur

Mynd 2
Ardsemi eigin fjar 2013

Mynd 1

Vaxtamunur 2013"
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Heimild: Bankscope.

1. Mikill vaxtamunur [slandsbanka skyrist ad verulegu leyti af mismunandi
reikningsskilaadferdum bankanna vid innlausn vaxtatekna af yfirfeerdum

atlanum.
Heimild: Bankscope.

LevLOT

I%1370NG@QLSYIYWHY(d

Mynd 4

Kostnadarhlutfall 2013
Kostnadur sem hlutfall af tekjum

Mynd 3

Ardsemi eigna 2013

%

(ON) VSY
sueg pueiIqalols

as)
uauegelpueis
(1Q) S/ djueq
-spue saulaplogly
(sh
uupjuegspue]
(S1) pueq
-spuejs|

(s

pjueg uouy
(35) (gnd) av
jueg BapION
(ON)

VSY gua

o1a) s/v
sjueg axsueq

30

25F - - - - - - - oo

20F - ------- -

] e

10F--------

1
1
1
s
o

Ov
S}

(ON) VSV

sueg pueIqalols

3s)
uayuegelpueS

(1Q) S/V dfueq
-spue saulaplogly
(s
uupjueqspue]
(SI) pueq
-spueys|

(sn

pjURg UOLY
(35) (gnd) av
Jueg BapION
(ON)

VSY gua

OlQ) s/v
sjueg aysueq

Heimild: Bankscope.

Heimild: Bankscope.

Mynd 6

Mynd 5

Utlan vidskiptamanna sem hlutfall

af innlanum 2013

Skuldsetning 2013

Skuldir sem hlutfall af eigin fé

Gildi
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Heimild: Bankscope.
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