FJARMALA-

STOPUGLEIKI

Efnisyfirlit

3 Formdli sedlabankastjcra
Nokkur arangur en margt er enn 6unnid

Rammagrein:
Helstu aheettupeettir og vidnamspréttur 6

7 . Fjarmdlamarkadir og pj6dhagslegt umhverfi
1.1 Alpjodlegt fjarmalaumhverfi 7
1.2 bjodarbuskapur og innlendir fjarmalamarkadir 9

17 1l. Fjarmadlafyrirtaeki
2.1 Stada og rekstur fjarmalafyrirtaekja 17
2.2 Lantakendur: Heimili og fyrirteki 34

Rammagreinar:
Bankasysla rikisins 48
Gjaldfallslikur fyrirteekja, spalikan 49

53 1ll. Umgjérd og eftirlit
3.1 Skyrsla rannséknarnefndar 53
3.2 Loggjof og eftirlit 56
3.3 Greidslumidlun 67
Rammagrein:
PjoBhagsvarid 64
Vidauki:
Midlaegur skuldagrunnur 72



[ fiarmélastddugleika felst ad fjarmalakerfi® geti stadist afoll i efna-
hagslifi og 4 fjarmalamorkudum, midlad lansfé og greidslum og
dreift dhaettu med vidhlitandi haetti.

Tilgangur ritsins um fjarmalastédugleika er:

« a0 studla ad upplystri umraedu um stédugleika fijarmala-
kerfisins, p.e. um styrk pess og veikleika, ahaettu sem pvi kann
ad vera buin baedi af pjodhagslegum og rekstrarlegum toga,
og vidleitni til ad efla vionamsprott pess;

- ad greining Sedlabankans nytist patttakendum a
fijarmalamarkadi vid styringu & dhaettu;

« a0 studla ad markvissri vinnu og vidbunadi Sedlabankans;

« a0 skyra hvernig Sedlabankinn vinnur ad peim verkefnum
sem honum eru falin i [6gum og varda virkt og 6ruggt
fiarmalakerfi.

Utgefandi:

Sedlabanki islands, Kalkofnsvegi 1, 150 Reykjavik
Simi: 569 9600, simbréf: 569 9605

Netfang: sedlabanki@sedlabanki.is

Veffang: www.sedlabanki.is

Ritstjorn:

Tryggvi Palsson, formadur
Gudmundur Kr. Tomasson
Jonas bordarson
Rannveig Sigurdarddttir
Sturla Palsson

Toémas Orn Kristinsson
pérarinn G. Pétursson
Porsteinn Porgeirsson
Helga Gudmundsdottir
Kristin Ros Johannesdottir

6. rit. 2. juni 2010

Prentun og bokband: isafoldarprentsmidja
Ritid er & vefsidu Sedlabanka [slands
ISSN 1670-5831

Ollum er frjalst ad nota efni Ur ritinu en pess er
6skad ad getid sé heimildar.

Merking takna:

Bradabirgdatala eda 4atlun.

Minna en helmingur einingar.

Null, p.e. ekkert.

Upplysingar vantar eda tala ekki til.
Tala & ekki vid.



Formali sedlabankastjéra

Nokkur drangur en margt er enn 6unnid

A sidastlidnum vetri nadist margvislegur arangur vid ad na stédugleika i islensk-
an pjédarbuskap og endurreisa virkt og 6ruggt fjarmalakerfi. Gengi kronunnar
hefur heldur styrkst ad undanférnu og hafdi adur verid stodugt fra midju sidast-
lidnu ari, og pad an inngripa Sedlabankans i gjaldeyrismarkad fra pvi i névem-
ber. Verdbdlga hefur minnkad og horfur um aframhaldandi hjédnun hennar eru
godar. Liklega er stutt i ad botninum i efnahagsumsvifum sé nad. Onnur endur-
skodun efnahagsaeetlunar stjérnvalda i samvinnu vid Alpjédagjaldeyrissjodinn
og sa adgangur ad erlendum lanum fra sjodnum, Nordurlondunum og Péllandi
sem fékkst vid hana hefur eytt 6vissu um getu Islands til ad rada vid pungar
afborganir af erlendum lanum 4 drunum 2011 og 2012. betta hefur pegar haft
bau ahrif ad horfur um lanshefismat hafa batnad. Nylegir samningar um kaup
& kronueignum sem vedsettar hofdu verid sedlabankanum i Luxemborg og
aframsala peirra til innlendra lifeyrissj6da styrkja gjaldeyrisfordann enn frekar
auk pess ad vera mikilvaegar forsendur fyrir afnami gjaldeyrishafta. Nyju vid-
skiptabankarnir eru nt ad fullu fjarmagnadir og hafa skilad fyrstu arsuppgjorum
sinum. bad skapar betri grundvoll til endurskipulagningar & fjarhag vidskiptavina
beirra. Margvisleg vinna hefur verid unnin til ad beeta regluverk og eftirlit en
fiogur lagafrumvorp um beett regluverk um starfsemi fjiarmalastofnana lagu fyrir
Alpingi i lok mai.

Margt er p6 enn 6unnid. Naesta skref i afnami gjaldeyrishafta bidur pridju
endurskodunar aeetlunarinnar med Alpjédagjaldeyrissjodnum. Mikid verk er
framundan vid ad nyta pann arangur sem hingad til hefur nadst vid ad draga ur
erlendri endurfjarmognunardheettu pjédarbusins til ad opna a ny adgang hins
opinbera og islenskra fyrirteekja ad erlendum fjarmagnsmorkudum 4 vidunandi
kjorum. Verdbolga er enn langt fyrir ofan markmid pétt horfur & ad pad naist &
nastu misserum hafi batnad. Efnahagsbatinn hefur tafist og forsendur varanlegs
hagvaxtar eru um sumt enn o6traustar. Endurskipulagning & fjarhag heimila og
fyrirtaekja hefur dregist en hiin mun hafa umtalsverd ahrif & hvernig til tekst med
endurreisn pjédarbuskaparins. Fjarhagslegri endurskipulagningu sparisjéda er
einnig 6lokid, pott gédar vonir séu um ad stutt sé i land. b4 er enn eftir ad taka
a4 morgum peim agollum sem voru & regluverki og eftirliti i addraganda hruns-
ins. betta 4 einkum vid var8andi greiningu & og vidbrogd vid kerfisahattu og
stofnanalega umgjord og skipulag peirrar starfsemi. | pvi felst ekki nein gagn-
ryni. Hér er um flokid vidfangsefni ad reeda sem einnig er i deiglu 4 alpjédlegum
vettvangi og pott nu sé teekifeerid til umbdta vegna pess ad reynsla afallsins er
fersk i vitundinni parf jafnframt ad hafa i huga ad ,vel skal vanda pad sem lengi
4 ad standa“.

Pad er mikilvaegt ad samhaeefa pekkingu innan stjornkerfisins og fjarmala-
geirans og auka upplysingamiflun um st6du og préun mala. Med visan til
pessa hefur Sedlabankinn komid 4 samstarfsvettvangi um greidslumiélun med
patttoku stjérnvalda, eftirlitsadila og fjarmalafyrirteekja. Sedlabankinn hefur
jafnframt haft forgéongu um endurskodun & nuverandi fyrirkomulagi sameig-
inlegra innvida greidslumidlunar med hagkvamni, skyrari adgreiningu o6likra
hlutverka og aukid gagnsaei ad leidarljosi samtimis pvi sem 6ryggissjonarmidum
og dkvaedum samkeppnislaga er matt. Abendingar Sedlabankans um gagnsemi
midlaegrar skuldaskrar eru af likum meidi.
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Skyrsla Rannsoknarnefndar Alpingis sem birt var um midjan april hefur
a0 geyma margvislegar athugasemdir vid pad sem midur fér i regluverki og
eftirliti med fjarmalakerfinu i addraganda hruns bankakerfisins. Sumar af peim
athugasemdum snua sérstaklega ad Sedlabankanum, svo sem vardandi lausa-
fjarstyringu og tryggingar fyrir vedlanum. Adrar snia ad honum asamt fleiri
adilum sem bera abyrgd & svidi fjarmalastodugleika, svo sem vardandi steerd
bankakerfisins midad vid bakland eftirlits og bjorgunarmattar sem og skort a
heildarsyn & kerfisdhattu og abyrgd & pvi ad gripa til adgerda vegna hennar.
Par er 6hjakvemilega komid ad verkaskiptingu, upplysingaskiptum og samstarfi
Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka dsamt skilgreindri dbyrgd einstakra raGuneyta
eda samstarfsvettvangi allra pessara adila. Sedlabankinn mun fyrir sitt leyti fara
yfir pessi atridi med pad i huga ad bata starf stofnunarinnar. Stefnt er ad pvi ad
gerd verdi sérfraeediskyrsla um umbeaetur og leerdéma af skyrslunni.

Rammi og innihald fjarmalastodugleikastefnu er til endurskodunar a
alpjodlegum vettvangi um pessar mundir i ljési reynslunnar af fjarmalakrepp-
unni. islendingar purfa ad fylgjast med peirri préun og innleida par umbatur
sem fram munu koma. En pad ma ekki gera blint. Ekki ma endurtaka mistok
fyrri ra pess efnis ad telja ad lagmarksreglur alpjédasamfélagsins séu naegilegar.
Alltaf parf ad leggja sjalfsteett mat & kerfisdhaettu i islenska fjarmalakerfinu og
bregdast vid henni med videigandi varddarradstofunum, jafnvel pott pad kunni
ad kalla & strangari reglur 4 einstaka svidum en almennt gilda & alpjédavett-
vangi.

A alpjédlegum vettvangi fer na fram mikil umraeda um pad sem kalla ma
pjé0hagsvarid (e. macroprudential) og lytur ad pvi ad beita varddartekjum
med pad ad markmidi ad draga Ur dheettu i fjarmalakerfinu i heild fremur en ein-
stokum hlutum pess. Slik kerfisdhaetta tekur & sig tvé meginform: Annars vegar
kerfisdheettu hvers tima vegna kerfislegs mikilvaegis einstakra fjarméalastofnana,
og smitleida og tenginga & milli fjarmalastofnana. Hins vegar er kerfisdhatta
sem fylgir Utlana- og eignaverdssveiflum. Teekin til ad taka a kerfisaheettu gaetu
til deemis verid hertar reglur gagnvart kerfislega mikilveegum stofnunum og
eignfjar- og lausafjarkvadir sem breytast i takt vid utlana- og eignaverdssveiflur.
Hugmyndin er go6d en toluvert er enn i land ad moéta stefnu i pessum efnum
sem heagt er ad hrinda i framkveemd. P4 parf ad akveda hver framkvamir
greiningu sem beiting vardartekjanna byggist 4 og hverjir taka dkvordun um
beitingu peirra. Islendingar purfa ad fylgjast med og tileinka sér pessa hugsun
en mikilvaegt er ad vara vid of mikilli bjartsyni vardandi pad ad hrinda pessu i
framkvaemd og hversu mikid petta muni gagnast vid ad vardveita fjarmalastod-
ugleika. Sem hluti af vidtaekari fijarmalastodugleikastefnu er hins vegar liklegt ad
hér verdi um framfaraskref ad raeda.

i pessari skyrslu er ad finna greiningu & st6du fjarmélastofnana og vid-
skiptamanna peirra midud vid fyrirliggjandi upplysingar. Um pessar mundir eru
gaedi eigna banka og sparisjoda, fjarmoégnun peirra med innlanum sem geta
fyrirvaralitid fleett & milli stofnana og i 6nnur sparnadarform og gallar i reglu-
verki og eftirliti helstu dheettupeettir fjarmalakerfisins.

My Jodo
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i téflunum hér & eftir er gerd grein fyrir helstu dhaettupattum og
vidnamsprotti i ndverandi st6du med sama heetti og adur hefur
verid gert. Fjarmalakerfid glimir vid margvislegan vanda sem einkum

reedst af lakari geedum eigna banka og sparisjoda og fjarmégnun
beirra, pa eru ymsir gallar regluverks og eftirlits enn til stadar. A
hinn boginn skilar efnahagsaatlunin stédugleika i gengi og adhaldi

i rikisfjarmalum. Einnig ettu hlutfallslega minna umfang banka
og sparisjoda midad vid pjodarbuskapinn og framfarir i opinberri
umgjorod, eftirliti og greidslukerfum ad studla ad stodugleika.

Tafla 1 Helstu dhaettupaettir

Aheetta

Gadi eigna
innlansstofnana

Fjarmégnun

Gallar i regluverki
og eftirliti

Skyring

Mat & eignum banka og sparisjéda er enn had mikilli
o6vissu. Eignir eru ad mestu gengisbundnar og verd-
tryggdar en skuldir & breytilegum voxtum i islenskum
krénum. Draga parf tr pessu misvaegi. Afskriftir hljéta
ad aukast vegna rekstrarerfidleika og laekkunar eigna-
verds. Samdrattur er i pjodarbuskapnum og fjarhagsleg
stada fyrirteekja og heimila veik. Uppgjor og skuld-
breytingar veittra lana til fyrirtaekja og heimila koma
fram med vaxandi punga & naestu misserum.

Innlan eru uppistadan i fjarmégnun banka og
sparisjoda. Hluti peirra er kvikur. Tilfeersla getur
ordid pegar gjaldeyrishoft falla brott og ny vidmid
um innlanstryggingar verda innleidd. Markadir fyrir
millibankalan, skuldabréf og hlutabréf eru veikburda.
Bein erlend fjarfesting og adgangur ad erlendum
lanamorkudum eru enn afar takmorkud.

Hrunid leiddi i ljés ymsa galla i regluverki og eftirliti.
bad tekur tima ad beeta ar pvi og eftir er ad méta
hvernig unnid verdur gegn kerfisahattu og hvada
stofnanalega umgjord 4 ad vera um pa starfsemi.
pa bidur margvislegur malarekstur trlausnar en pad
skapar réttarévissu svo sem um gengisbindingu
fijarmalagerninga.

Tafla 2 Vidnamsprottur

Vidndam

Efnahagshorfur

Endurreist
fiarmalakerfi

Opinber umgjora,
eftirlit og
greidslukerfi

Skyring

Efnahagsaatlun stjérnvalda og Alpj6dagjaldeyris-
sj60sins (AGS) hefur skilad stodugleika i gengi og
adhaldi i rikisfjarmalum. Rikissjodur tekur & sig
miklar byrdar vegna hrunsins en skuldastadan verdur
vidradanleg pegar hagvoxtur hefst ad nyju. Adlogun
i innflutningi og utflutningi hefur skilad afgangi i
vidskiptum vid aGtlond.

Endurreisn fijarmalakerfisins er langt komin. Umsvif
starfandi banka og sparisjéda eru litil midad vid pad
sem adur var en samt parf ad hagreda meira med
leekkun kostnadar og samruna. Starfsemin felst nd
einkum i pjénustu vid innlend fyrirtaeki, stofnanir og
heimili.

Unnid er ad pvi ad bata regluverk ESB/EES & naestu
arum og samsvarandi umbaetur verda innleiddar &
[slandi. Regluverk og eftirlit med kerfiséhaettu er p6
ad hluta 6métad. Verid er ad herda eftirlit og endur-
skoda parf samstarf Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits.
Greidslukerfin hafa stadist polraunir og afram er
haldid vid ad tryggja 6ryggi og virkni peirra.

Helstu dhaettupeettir
og vidnamsprottur
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|. Fjarmalamarkadir og pjédhagslegt umhverfi

Horfur i alpjédlegum efnahagsmélum hafa batnad og par med skilyrdi a fidrmalamérkudum. Alpjéda-
vidskipti eru einn megindrifkraftur hagvaxtar. Ovissa um framhaldid hefur p6 aukist pad sem af er dri
og eru ahyggjur af efnahag rikja ekki sidri en ahyggjur af efnahag heimila og fyrirteekja. Adstaedur hafa

farid mishratt batnandi milli landa og bataferlid er vidkvaemt. Sveigjanleiki innlends efnahagslifs hefur
audveldad adlégun pjédarblskaparins ad afallinu. Atvinnuleysi hefur aukist minna og einkaneysla reynst
sterkari en atla métti. Hins vegar hefur fjdrfesting i stéridju tafist. Utlit er fyrir ad samdréttarskeidinu

ljgki og haegur bati hefjist pegar lida tekur a petta ar. Fidrmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja verda
hins vegar dfram erfid. Traust [ vidskiptum er minna en ddur var og dregid hefur tr skilvirkni markada.
Sedlabankinn hefur i samvinnu vid fidrmdlafyrirtaeki unnid ad pvi ad halda millibankamarkadi med
krénur, millibankamarkadi med gjaldeyri og skuldabréfamarkadi starfhaefum. Reglur hafa verid settar um

markadina og allir eru peir starfandi med vidskiptavékum.

1.1 Alpjodlegt fijarmalaumhverfi

Hagvoéxtur hefur vida tekid vid sér

Horfur eru & ad hagvoxtur verdi i alpjédahagkerfinu arid 2010, eftir
samdratt um halft présentustig arid 2009." Samhlida betri horfum i
heimsbuskapnum hefur ad vissu leyti dregid ur dhattu i fijarmalakerfi
heimsins fra pvi fyrir ari sidan. pratt fyrir sveiflur & hlutabréfamork-
udum og 4 gengi gjaldmidla hafa skuldabréfamarkadir og pen-
ingamarkadir tekid vid sér og mat & endurgreidsluhlutfalli Gtlanasafna
og fyrirteekjabréfa hefur haekkad. Verdhaekkun skuldabréfa laekkar
afskriftaporf eigenda sem faera eignir & markadsvirdi (e. mark to
market). Afskriftaporfin er samt sem a8ur mjég mikil. Vié arslok 2009
h6fdu bankar i Bandarikjunum og Evrépu afskrifad um 1.500 milljarda
Bandarikjadala fra pvi um mitt ar 2007. Alpj6dagjaldeyrissjédurinn
telur ad bankar muni purfa ad afskrifa um 800 milljarda ad auki &
arinu 2010.

Vidkvaemt bataferli

Adstedur eru pd misjafnar milli landa og bataferli® er vidkveemt.
Nymarkadsriki voru fyrst til pess ad taka vid sér. Landsframleidsla
jokst i Asiu i byrjun sidasta ars. | kjolfarid vard hagvodxtur einnig i
Bandarikjunum en par lauk samdrattarskeidinu & pridja arsfjoroungi
2009. Skilyrdi til vaxtamunarvidskipta eru ad batna og slik vidskipti
ad taka vid sér. Spar um mikinn hagvoxt og heaekkandi eignaverd i
nymarkadsrikjum, auk lagra vaxta i helstu idnrikjunum hafa verid hvati
fijarmagnsflutninga til Asiu og Sudur-Ameriku.

Aukning landsframleidslu hefur tekid hagar vid sér & evrusvaed-
inu. Hagvoxtur meeldist & pridja arsfjérdungi 2009 en hagvoxturinn er
enn litill og mjog misjafn milli landa. Skuldastada margra Evrépurikja
hefur dregid ur tri fjarfesta og & vormanudum 2010 jokst oroleiki &
fijarmalamorkudum i Evrépu.

1. International Monetary Fund (2010), , Global Financial Stability Review", april.

Mynd -1
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Heimildir: IMF, World Economic Outlook (april 2010).
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Heimild: Consensus Forecasts.

Skilyrdi eru misjofn milli hagkerfa en einnig innan landa. Enn
eru fjarmalafyrirtaeki i ymsum londum sem ekki hafa verid endur-
skipulogd. Likur eru & ad erfidleikar einstakra banka sem hafa reitt sig
algjorlega a rikisstudning, komi fram pegar riki og sedlabankar vinda
ofan af beinum studningi og dbyrgdaryfirlysingum.

Ahatta hefur flust til

pratt fyrir ad dheetta virdist minni en adur hefur hin ad einhverju
leyti adeins faerst til. Pjodriki hafa morg hver tekid 4 sig mjog miklar
skuldbindingar til ad tryggja bankakerfi og koma fjarmalakerfinu til
bjargar. bvi er 6vissa vegna efnahags ymissa rikja til lengri tima litid.
Ovissa um langtimahorfur rikja getur komid fram sem haerri fjarmogn-
unarkostnadur & moérkudum til skemmri tima. Pau riki sem reida sig
mikid & erlenda eftirspurn rikisskuldabréfa og hafa mikla endurfjar-
mognunarporf & naestunni, eru veikust fyrir.

Skuldastada ymissa rikja i Evropu og Ovissa um stédu peirra
hefur valdid auknum 6réleika & fiarmalamoérkudum & undanférnum
vikum. Grikkland hefur verid helst i kastljésinu vegna sleemrar stodu.
i mai var 110 ma. evra lanafyrirgreidsla Alpjédagjaldeyrissjédsins og
evrulanda til Grikklands sampykkt. Sidar i manudinum gripu evru-
I6nd til pess rads ad koma & fot sérstakri adgerdaraaetlun til varnar
evrunni og koma i veg fyrir smitahrif innan evrusvaedisins. Evropski
Sedlabankinn (ECB) tok & sama tima akvordun um ad kaupa rik-
isskuldabréf & markadi par sem markadir med rikisskuldabréf vissra
landa veeru dvirkir. Pessi akvordun & sér ekki fordemi hja Evrépska
Sedlabankanum. Evropski Sedlabankinn endurvakti einnig, i samstarfi
vid adra sedlabanka, skiptasamninga vid Sedlabanka Bandarikjanna til
bess ad auka adgengi ad Bandarikjaddlum.

Smitahrif geta komid fram i mati fjarfesta & aukinni landsaheettu,
leekkun lanshafismats banka vegna haerri fjsrmégnunarkostnadar rik-
isins og tapi vegna verdryrnunar rikisskuldabréfasafna, einnig koma
smitahrif fram 7 virdi sameiginlegs gjaldmidils eins og evrunnar, minni
traverdugleika abyrgdaryfirlysinga rikja og minni vedhaefni skulda-
bréfasafna. bpvi mun medferd rikisfijarmala og urlausn skuldavanda
einstakra rikja & naestunni vera mikilveeg fyrir fjarmalastddugleika
heimsins.

Endurskipulagning i nyju regluverki
Endurskipulagning og minnkun efnahagsreikninga banka hefur hingad
til ad miklu leyti falist i endurmati & verdmeeti eigna. Veromeeti eigna-
safna hefur fallid og haft ahrif & rekstur og eigid fé banka. En ahattan
fyrirfinnst ekki sidur & skuldahlidinni. Endurfiirmégnunaraheetta er
toluverd vid paer adstedur sem nu rikja. Ahettufelni er radandi,
endurfijarmoégnunarporf er ekki adeins medal fjarmalafyrirteekja heldur
einnig medal rikja og krafist verdur meira og betra eigin fjar banka.
Eftirlitsadilar hafa nd i vinnslu nyjar og hertar reglur par sem
mun strangara adhalds verdur krafist, badi ad pvi er vardar eigid fé
fijarmalafyrirtaekjanna og einnig aheettu- og lausafjarstyringu peirra.
pPrystingur er mikill & fjarmalafyrirtaeki ad endurskipuleggja starfsemi
sina og vidskiptalikdn, minnka efnahagsreikninga, afla aukins eigin fjar
og auka gadi pess.



Reynsla er pegar komin 4 samremda eiginfjarstadla og téluverd
vinna hefur verid 16gd i endurbaetur & eiginfjarreglum. Pad er hins
vegar nymali ad Basel-nefndin hefur ni einnig sett saman drog ad
itarlegum lausafjarreglum sem fjarmalafyrirtaeki sem starfa i fleiri en
einu landi skulu fara eftir.2

1.2 bjodarbuskapur og innlendir
fjarmalamarkadir

Pj6dhagsleg skilyrdi fjarmalastodugleika

Efnahagsbatinn i heiminum hafinn en téluverd dvissa rikir um
framhaldid
pj6dhagslegar forsendur fjarmalastédugleika & Islandi radast ekki
adeins af innlendu efnahagsastandi heldur einnig af pvi hversu
mikill og hradur efnahagsbatinn verdur i helstu vidskiptalondum
landsins. Almennt hafa ytri skilyrdi pjédarbusins batnad fra atkomu
Fjarmalastédugleika 2009. Efnahagsbatinn i heiminum hefur nad
nokkrum krafti. Samdrattur i helstu vidskiptaldndum islands nadi
hamarki um mitt siGasta ar. Spa Alpjédagjaldeyrissjodsins fra pvi i april
gerir rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands verdi 0,6
prosentum meiri { &r en i spa peirra i oktober eda 1,3%.

Alpjodavidskipti toku verulega vid sér undir lok sidasta ars og
eru einn megindrifkraftur hagvaxtar i heiminum. Eftir ad hafa dregist
saman um rim 12% 4 sidasta ari gerir Alpjodagjaldeyrissjédurinn rad
fyrir teeplega 6% aukningu i alpjédavidskiptum & pessu ari og um 4%
aukningu i innflutningi helstu vidskiptalanda islands, sem eru gédar
fréttir fyrir islensk atflutningsfyrirtaeki.

Ahattupettir i heimsbaskapnum eru pé margir og hafa 4gerst
a sidustu manudum. Gert er rad fyrir ad batinn verdi mishradur eftir
[6ndum og ad hann geti verid brothaettur. Atvinnuleysi er vida enn
mikid og hatta & bakslagi hefur aukist, t.d. i Bandarikjunum og &
evrusvaedinu par sem fleiri [6nd en Grikkland glima vi& mikinn skulda-
vanda rikisins. Efnahagur hins opinbera i mérgum 16ndum er nd talinn
brothaettur ekki sidur en efnahagur heimila og fyrirtakja.

Undirliggjandi alpjédlegur ver8bolguprystingur takmarkadur
Efnahagsbati i nymarkadsrikjum Asiu og préunarrikjum ytti undir
hakkun hravoruverds 4 sidasta ari, en meira jafnvaegi virdist vera
& markadnum um pessar mundir. A fyrstu premur manudum arsins
hefur oliuverd einnig haekkad nokkud fra fyrri arsfjoroungi og umtals-
vert milli &ra. Horfur eru & &framhaldandi haekkun i kjolfar aukinnar
oliueftirspurnar i heiminum. Pétt pad hafi leitt til heekkandi verdbolgu
vidast hvar er undirliggjandi verdbdlguprystingur enn hverfandi, enda
er framleidsluslaki vidast mikill.

Verd 4 helstu utflutningsvérum islands fer hakkandi og horfur
eru a aframhaldandi vexti utflutnings
Verdlag helstu Gtflutningsvara Islands hefur haekkad undanfarid ar

2. Nanar er fiallad um vinnu vid nyjar alpjédlegar lausafjarreglur i kafla 3.2 um 16ggjof og
eftirlit.
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Mynd 1-5
Alpjodavidskipti

Breyting milli arsmedaltala (%)

L= 2 B B B B
‘90 ‘92 ‘94 ‘96 '98 '00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘10 ‘12
— Helstu vidskiptalénd islands’

= Alpjodavidskipti2

1. Innflutningur véru og pjénustu i helstu vidskiptaldndum islands.

2. Einfalt medaltal véruinnflutnings og -atflutnings i OECD-rikjum og
steerstu rikjum utan OECD.

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-6
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evruldndum 2009
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Heimild: Global Insight.

Mynd -7
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Mynd -8
Vidskiptakjor og framlag undirlida
2000-2012"

Breytingar fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspé Sedlabankans 2010-2012. Framlag helstu undirlida til ars-
breytinga vidskiptakjara er fengi® med pvi ad vega saman éarlega
breytingu vidkomandi undirlidar med veegi hans i Gt- eda innflutningi
voru og pjonustu. Lidurinn ,annad" er afgangslidur.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-9
Raungengi
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

og utlit er fyrir ad vidskiptakjor batni eftir mikla ryrnun sidustu tvo
ar. Alverd hakkadi afram par til i april, en hefur gefid nokkud eftir
sidan. | grunnspd sem Sedlabankinn birti i Peningamdlum i byrjun
mai er gert rdd fyrir ad alverd verdi ad medaltali riflega 25% haerra i
ar en medalverd sidasta ars og ad pad haekki afram naestu arin. Verd
a flestum sjavarafurdum hefur einnig hakkad eftir verdfall undir lok
arsins 2008 og 4 fyrri hluta arsins 2009. Gert er rad fyrir ad medalverd
sjavarafurda muni haekka um teplega 6% a arinu og um 2%-2%% &
neestu premur arum.

Raungengi nddi lagmarki i 4gust 4 sidasta ari og hefur haekkad
nokkud sidan. Pad er p6 enn téluvert laegra en medaltal sl. tveggja
aratuga og ekki er gert rad fyrir mikilli haekkun i ar og liklegt ad pad
haldist lagt & naestu arum. bPréun raungengis hefur tilhneigingu til ad
fylgja préun vidskiptakjara. Vidskiptakjarabati mun pvi liklega leida til
heekkunar raungengis ad langtimajafnvaegi pess.

Pott sogulega lagt raungengi hafi baett samkeppnisstédu dtflutn-
ings- og samkeppnisgreina er erfitt ad auka framleidslu helstu Gtflutn-
ingsafurda poétt vidskiptakjor séu hagstaed. Framleidslugeta albraedslu
er nar fullnytt og aukning hennar timafrek og hamarksafli tekur mid
af stodu fiskistofna. Adrar atflutningsgreinar, t.d. framleidsla annarrar
idnadarvoru en als og ferdapjonusta eiga hins vegar hagara um vik
ad nyta sér lagt raungengi og alpjédlegan efnahagsbata til aukinnar
markadssoknar. Eldgosid i Eyjafjallajokli geeti po sett strik i reikninginn.

Agaetur voxtur utflutnings og mikill samdrattur innflutnings
framkalla algeran vidsnining i vidskiptum vid utlénd
Ad venju hefur verulegur samdrattur innflutnings véru og pjonustu
fylgt minnkandi eftirspurn i pjédarbdskapnum og gengisleekkun kron-
unnar. Strax i kjolfar bankahrunsins meeldist afgangur & voruvidskipt-
um vid Gtlénd og nokkru sidar einnig & pjonustuvidskiptum. Hatt hlut-
fall innfluttrar voru i neyslutitgjoldum islenskra heimila & sinn patt i ad
beina samdrattarahrifunum at Gr pjodarbuskapnum og er hlutfall inn-
flutnings af landsframleidslu ordid nalaegt pvi sem pad hefur lengstum
verid, eftir nokkur ar par sem hlutdeild innflutnings var mjég ha.
Samdrattur innflutnings og voxtur atflutnings hefur leitt til
bess ad halli & voru- og pjonustuvidskiptum hefur sndist i afgang a
skommum tima. Horfur eru & afgangi sem nemur um 9%-10% af
vergri landsframleidslu & naestu arum. Vidskiptajofnudur meeldist jafn-
framt jakveaeOur & sidasta ari sem nemur 3% af landsframleidslu ef
frd eru talin reiknud vaxtagjold af skuldbindingum fjarmalastofnana i
slitamedferd.> Samkvamt nyjustu spa Sedlabankans er gert rad fyrir
ad maeldur & pennan hatt verdi vidskiptajofnudur jakvaedur um 5% af
vergri landsframleidslu & pessu ari, en ad afgangurinn minnki heldur &
neestu tveimur arum eftir pvi sem alpjédlegir vextir taka ad hakka a
ny og verdi & bilinu 1%:%-2%:%.*

3. Stor hluti pessara vaxtagjalda verdur vaentanlega aldrei greiddur og mun hverfa tr opin-

berum télum um vidskiptajofnud pegar gjaldprotaferli pessara stofnana lykur. Pegar ad pvi
kemur verdur hins vegar veentanlega til hrein skuld vid erlenda adila sem mun hafa i fér
med sér hreinar vaxtagreidslur til ttlanda.

4. [ spa Sedlabankans eru einnig 4ztlud 4fallin vaxtagjéld vegna Icesave-skuldbindingarinnar.



Samdratti einkaneyslu pegar lokid

Einkaneysla drost verulega saman f kjolfar efnahagshrunsins, en ték ad
vaxa & ny milli fjordunga strax & pridja arsfjordungi sidasta ars, sam-
kvaemt dzetlunum Hagstofu islands. Liklega skyrist petta ad mestu af
ahrifum ymissa adgerda stjdérnvalda til pess ad draga ur greidslubyrdi
skuldugra heimila. Tekjur heimila hafa af peim véldum dregist minna
saman en adur var talid, en pad hefur gert peim kleift ad vidhalda
heaerra neyslustigi en ella. Haekkun vaxtabéta og heimild til Gttektar
vidbotarlifeyrissparnadar hafa einnig skipt téluverdu madli. Laekkun
skammtimavaxta og drattarvaxta hefur par ad auki hjalpad. pessar
adgerdir eru hins vegar flestar timabundnar i edli sinu og pvi gerir spa
Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum snemma i mai sl. rad fyrir
timabundnu bakslagi i einkaneyslu & fyrri hluta pessa ars. Haegfara
voxtur hefst p6 & ny & seinni hluta arsins.

Aframhaldandi samdrattur fjarfestingar

Eftir 60% samdratt & arunum 2008-2009 er enn gert rad fyrir 10%
samdreetti fjarmunamyndunar i ar. Samdrattar fjarfestingar hefur
geett i naer 6llum atvinnugreinum, en pé sérstaklega byggingaridnadi
0g pjonustu. Smaed innlends pjodarblskapar veldur pvi ad nokkrar
storframkvaemdir geta tiltolulega audveldlega hrundid af stad bata,
eins og reynsla fra fyrri samdrattarskeidum synir. Erfid fjarmalaleg
skilyrdi hafa hins vegar seinkad slikum framkvaemdum og horfur eru
enn Ovissar. Sampykkt annarrar endurskodunar efnahagsaeetlunar
stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins etti p6 ad audvelda adgengi
innlendra adila ad alpjédlegum lansfiarmorkudum.

Betri afkoma gefur hinu opinbera svigrim til ad stydja betur vid
efnahagsbatann

par sem fjarhagsstada rikissjods vard fyrir toluverdu afalli vid hrun
fiarmalakerfisins var naudsynlegt ad gripa til yfirgripsmikilla adhalds-
adgerda til ad tryggja sjalfbaerni rikisfjarmala til lengri tima. Svigram
hins opinbera til studningsadgerda vid innlenda eftirspurn hefur pvi
verid af skornum skammti.

Fjarhagsstadan hefur p6 heldur batnad fra fyrstu deetlunum. Utlit
er fyrir laegri vaxtakostnad af Icesave-skuldbindingum, pétt ekkert
sé enn fast i hendi. Einnig hafa skatttekjur verid harri vegna sterkari
einkaneyslu og minna atvinnuleysis. Dregur petta nokkud ar porf &
adhaldsadgerdum i rikisfjarmalum & pessu ari og eykur pad moguleika
rikisfijarméala 4 ad nyta hluta pess til ad stydja vid efnahagsbatann.
Afram er p6 porf & stréngum adhaldsadgerdum 4 naestu arum til ad
tryggja sjalfbeaerni skulda.

Sveigjanleiki vinnumarkadar hefur dregid ur aukningu
atvinnuleysis

Sveigjanleiki islensks vinnumarkadar hefur audveldad adlogun pj6o-
arbuskaparins ad efnahagséafallinu. Raunlaun hafa lekkad verulega
i kjolfar fjarmalakreppunnar. Brottflutningur vinnuafls, tilflutningur
félks ar vinnu i skéla, minni yfirvinna og fjolgun hlutastarfa hafa leitt
til pess ad vinnuaflsnotkun hefur dregist saman um rimlega 16% fra
midju ari 2008 an pess ad atvinnuleysi ykist samsvarandi. Samdrattur

AN onNn s © O
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Mynd 1-11
Préun einkaneyslu og framlag undirlida
2000-2009

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-13
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og framlag undirlida 1996-2012"
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1. Jakvaedur voxtur framleidni kemur fram sem neikvaett framlag til
haekkunar & launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa
Sedlabankans 2010-2012.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 1-14

Gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum

Daglegar tolur 3. jandar 2008 - 17. mai 2010
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-15

Vextir Sedlabanka og skammtima markadsvextir

Daglegar tolur 1. jantiar 2009 - 17. mai 2010
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1. Par sem velta 4 eftirmarkadi med rikisvixla er litil er hér eingdngu
um avoxtunarkréfu i atbodum rikisvixla ad reeda.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd I-16
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1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

vinnuaflsnotkunar umfram samdratt landsframleidslu leiddi til pess ad
framleidni vinnuafls jokst nokkud & sidasta ari. Launakostnadur haekk-
adi einnig minna en veenst var og drést launakostnadur & framleidda
einingu litillega saman. Skyrir petta liklega ad nokkru leyti af hverju
verdbolga jokst ekki meira en raun bar vitni i kj6lfar falls krénunnar.
Hins vegar er gert rad fyrir ad bati & vinnumarkadi muni taka nokkur
ar. bvi er spad ad atvinna taki ekki ad aukast fyrr en um mitt naesta ar.

Talid er ad efnahagsbatinn geti hafist a seinni hluta pessa ars, en
6vissan er mikil
Samkvamt spa sem Sedlabankinn birti i Peningamdlum i byrjun mai
er gert rad fyrir ad efnahagsbati hefjist & seinni hluta pessa ars, eftir
u.p.b. tveggja og hélfs ars samdrattarskeid. Landsframleidsla mun
dragast saman um 2%% i ar. Nokkrum hagvexti er spadd 4 neestu
arum, einkum & naesta ari vegna aukinnar storidjufjarfestingar.
Efnahagshorfur, hvort sem er innanlands eda alpjédlegar, gaetu
haeglega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni sem birt var i
mai. Bakslag geeti ordid i hinum alpjédlega efnahagsbata, og takmark-
a0 adgengi ad alpjédlegum fjarmalamorkudum geeti tafid fjarfestingu
i storidju. P4 geetu hugsanlegar tafir & pridju endurskodun efnahags-
deetlunarinnar og eldgos tafid utflutningsdrifinn efnahagsbata. Mikil
skuldsetning heimila veldur einnig 6vissu um framvindu & ymsum
svidum efnahagslifsins. Margt geeti einnig ordid til pess ad studla ad
hagstaedari framvindu efnahagsmala en hér hefur verid lyst.

Gengi krénunnar styrkist og vextir lakka

Fyrstu fimm manudi arsins styrktist vidskiptavegid medalgengi kron-
unnar um 8,3%. Gjaldeyrishoftin hafa veitt kronunni mikilvaegt skjol
4 sama tima og dvissa 4 fjarmalamoérkudum hefur aukist. bar sem
begar er kominn toluverdur afgangur i utanrikisvidskiptum ettu
efnahagslegar forsendur haegfara styrkingar & gengi krénunnar til
lengri tima litid ad vera fyrir hendi. Grunnspa Sedlabankans sem birt-
ist i Peningamalum i mai gerir pé rad fyrir ad gengi kronunnar haldist
nanast obreytt fra pvi sem pad er nd naestu prjd arin.

Aukinn gengisstodugleiki hefur gert peningastefnunefnd Sedla-
bankans kleift ad halda afram ad leekka vexti bankans. Innlansvextir
bankans hafa laekkad um 8 présentur fra pvi ad vaxtaleekkunarferlid
hofst og eru ni 7%. Skammtima- og langtimattlansvextir vidskipta-
banka, [budalanasj6ds og lifeyrissjoda hafa almennt farid laekkandi i
takt vid laekkun vaxta Sedlabankans.

Adlogun eignaverds heldur afram

Fra hruni bankanna hefur innlendur hlutabréfamarkadur gegnt mun
minna hlutverk en 48ur og hlutabréfaeign er ekki lengur umtalsverdur
battur i efnahag bankanna. bréun & fasteignamarkadi er liklegri til
ad hafa veruleg ahrif 4 afkomu bankanna. ibudaverd a héfudborg-
arsvaedinu hefur haldid afram ad laeekka & undanférnum manudum og
hafdi i mai leekkad um riflega 35% ad raunvirdi fra oktdber 2007. Verd
& atvinnuhisnaedi 4 hofudborgarsvaedinu hefur leekkad enn meira.
pott dregid hafi ur leekkun nafnverds ad undanférnu, geeti raunverd
enn att eftir ad laekka nokkud til vidbétar.



Vandi fyrirtaekja enn mikill en st6dugt gengi krénunnar veitir
pbeim skjol
Rekstrarvandi fyrirtaekja er enn mikill. Endurskipulagning skulda fyrir-
taekja hefur tekid lengri tima en upphaflega var vanst, en nokkud
hefur midad ad undanfornu. Pott seinkun endurskipulagningarinnar
hafi timabundid haegt 4 aukningu atvinnuleysis og gjaldprotum fyrir-
teekja, geeti tofin dregid efnahagsbatann & langinn. Mikilvaegum
aféngum i endurreisn bankakerfisins er n lokid og ma gera rad fyrir
ad endurskipulagningu skulda fyrirteekja ljuki ad mestu & pessu ari.
pott tiltolulega lagt hlutfall fyrirtaekja hafi nd pegar ordid gjald-
brota eru vanskil mikil. i hopi gjaldprota fyrirteekja eru fa atflutn-
ingsfyrirteeki, enda gengur rekstur peirra vel og horfur med dgaetum
pratt fyrir mikla skuldsetningu. Hins vegar er toluvert misraemi milli
Utflutningstekna og gjaldmidlasamsetningar gengisbundinna lana hja
hluta peirra. bad geeti valdid erfidleikum. Meiri dhyggjum veldur ad
meirihluti fyrirteekja med gengisbundnar skuldir hefur engar gjald-
eyristekjur.

Fiarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja eru einnig erfid. Geta og vilji fyrir-
taekja til a0 sakja sér nytt lansfé til frekari fjarfestingar og athafna er af
skornum skammti. Efnahagsleegdin og almenn 6vissa um Utlanageedi
og efnahagshorfur draga dr vilja banka til ad veita lan. Ryrari ved
leggjast & sému sveif. Hinar vidtaku innlanstryggingar gera fyrirtaekj-
um einnig erfitt fyrir ad saekja i sparnad almennings til fiaArmognunar.
Pott skammtimavextir hafi leekkad toluvert eru peir enn nokkud hair
ef litid er til slakans i efnahagslifinu. Kostnadur fyrirtaekja af veltufjar-
mognun er pvi tiltdlulega mikill pott raunvextir séu lagir.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila enn erfid en lakkun vaxta og ymis
Urraedi hafa batt sté6du peirra

Fjarmalaleg skilyrdi heimila eru enn erfi® og vanskil eru umfangs-
mikil. Endurskipulagning skulda hefur einnig tafist, en betur virdist
mida i kjolfar endurreisnar bankakerfisins. Nidurstodur rannsoknar
Sedlabankans benda til pess ad um 23 % heimila séu likleg til ad lenda
i greidsluerfidleikum og purfi & frekari Grreedum ad halda. Taeplega
40% skuldugra heimila eru med neikvaeda eiginfjarstddu i hisneedi.
Nokkur munur er & st6du olikra hopa. Barnafdlk er liklegra til ad eiga
i greidsluerfidleikum en barnlaus heimili og pa einkum ungt barnafélk
sem tok lan til ibudakaupa seint i uppsveiflunni. Heimili med geng-
istryggd lan urdu fyrir mesta afallinu, en rimlega helmingur heimila i
greidsluvanda er med gengistryggo lan.

Ryrnun eigin fjar heimila i hisnaedi og laeekkandi vedlanahlutfoll
hafa skert adgang peirra ad lansfé umtalsvert. Utlanavéxtur er einnig
med minnsta méti. Leekkun ibddaldnavaxta og skammtimavaxta og
ymis Urraedi sem stjornvold hafa gripid til i pvi skyni ad stydja vid
heimili i greidsluerfidleikum hafa pé baett fijarmalaleg skilyrdi peirra.
Eins og a0ur hefur verid nefnt hafa vaxtabaetur verid hakkadar,
beitt hefur verid greidslujofnun og hofudstolsleidréttingu og alag
a vexti Sedlabankans sem akvardar drattarvexti verid leekkad med
lagabreytingu. Nanar er vikid ad fjarhagsstodu heimila og fyrirtaekja
i kafla 2.2.
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Mynd 1-17
Gjaldprot fyrirteekja og framlag atvinnugeira
1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2010

Breyting fra sama arsfjordungi fyrra ars (%)

2008 2009

= Gijaldprot alls

mm Heild- og smasoluverslun

= Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd
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B Fasteignavidskipti 1 3
—
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-18
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Innlendir fjarmalamarkadir

Litil umsvif a hlutabréfamarkadi

Tidindalitid hefur verid & hlutabréfamarkadi eftir hrun hans haust-
i® 2008. | lok arsins 2009 voru einungis 10 félég skrad & adallista.
Engar nyskraningar urdu & arinu 2009 en fimm fyrirteeki voru afskrad
af adalmarkadi. Eitt fyrirteeki hefur verid afskrdd & fyrstu manudum
2010. Markadsverdmeeti skradra fyrirteekja & adalmarkadi i lok april
2010 var 257,3 ma.kr., par af var markadsverdmaeti Ossurar um 89
ma.kr., verdmeeti Marels um 68 ma.kr. og BankNordik (48ur Feroya
Banki) um 41 ma.kr.

i kjolfar breyttra adstedna tok gildi i jantar 2009 ny darvals-
visitala, OMXI6, sem telur adeins sex félog i stad fimmtan adur.
Urvalsvisitalan er samansett af peim 6 fyrirteekjum sem mest vidskipti
eru med. Er valid i visitoluna tvisvar & ari og tekur ny samsetning
gildi 1. jantar og 1. juli hvert ar. Nuna eru eftirfarandi fyrirteki i
OMXI6-visitélunni: Icelandair, Atlantic Airways, Atlantic Petroleum,
BankNordik, Marel og Ossur og pvi helmingur félaga i visitolunni feer-
eyskur. Upphafsgildi OMXI6-visitdlunnar var 1.000 en hefur sveiflast
toluvert, for leegst i um 563 stig i mars 2009 en i lok april 2010 var
hin taep 1.004 stig. Vantraust & hlutabréfamarkadnum endurspegl-
ast i veltu hans og steerd markadarins. Velta arsins 2009 var rumir 50
ma.kr. eda rim 4% af veltu arsins 2008. Fyrstu fjora manudi arsins var
velta & hlutabréfamarkadi 8,8 ma.kr.

Skuldabréfamarkadur liflegri

Skuldabréfamarkadurinn virdist hafa jafnad sig best eftir bankahrunid.
Veltan & skuldabréfamarkadi & arinu 2009 var um 2.725 ma.kr. sem
er si mesta fra stofnun Kauphallarinnar ad undanskildu arinu 2008 en
vi0 fall bankakerfisins vard mikil 4sokn i rikistryggd skuldabréf. Fyrstu
3 manudi pessa ars var manadarleg velta um 200 ma.kr. A rinu 2009
voru nanast 6l vidskipti & skuldabréfamarkadi med bréf atgefin af rik-
issj6di og Ibudalanasjodi en pau eru 8l med vidskiptavakt. Sjaldgeeft
er ad adrir utgefendur semji um vidskiptavakt med sinar atgafur. Til
bess ad auka vidskipti med bréf annarra Gtgefenda er ekki ndg ad
hvetja pa til ad skra skuldabréf sin i Kauphollina heldur parf lika ad
orva pa til ad koma & fot vidskiptavakt med eigin bréf sem eykur selj-
anleika peirra 4 eftirmarkadi.

Rikissjodur er langsteersti Utgefandi & innlendum skuldabréfa-
markadi. [ arsbyrjun 2010 birti rikissjédur deetlun i lanamalum sinum
og er fyrirhugad ad gefa Gt innlend markadsverdbréf fyrir 190 ma.kr.
4 arinu 2010. A innlausn verda 132 ma.kr. | byrjun april var gefinn
at verdtryggdur skuldabréfaflokkur til 11 ara og er stefnt ad pvi ad
hann verdi um 50 ma.kr. i arslok 2012. Utgéfan er lidur i pvi ad draga
Ur vaxtadheettu i skuldabréfasafni rikissjods og maeta eftirspurn eftir
verdtryggdum bréfum & markadi.

Avéxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi hefur laekkad baedi
vegna vaxtalekkana Sedlabankans og ahrifa gjaldeyrishafta. Fra
aramétum hefur krafa eins ars rikisbréfa laekkad um meira en 1,5%.
Avéxtunarkrafa lengri rikisbréfaflokka hefur leekkad jafnt og pétt fra
midju sidasta ari. Meiri sveiflur hafa verid i avoxtunarkrofu ibidabréfa
sem skyrast adallega af breytilegum veentingum um verdlagspréun.



Erlendir adilar eiga mikid af innlendum skuldabréfum og pa sérstak-
lega 6verdtryggdum bréfum. Afndm gjaldeyrishafta, og med hvada
heetti pad verdur framkvemt, mun hafa veruleg ahrif & verdpréun
a skuldabréfamarkadi &4 naestu misserum. Pad mun sidan hafa ahrif
4 vaxtakostnad i tengslum vid nyjar lantdkur og endurfjarmégnun &
erlendum lanum utgefenda.

Krénumarkadur rélegur

Vextir & millibankamarkadi med kréonur endurspegla vaxtaakvardanir
Sedlabankans. Vextir & stystu timalengdunum eru 7,0%-7,5% en
vextir & vidskiptareikningum i Sedlabankanum eru 7,0%. Vextir til
eins manadar eru 7,6%-8,0% en vextir 28 daga innsteedubréfa verda
heestir 8,25%. Mynd [-19 synir vaxtar6f & millibankamarkadi med
krénur sidustu vaxtadkvordunardaga. Vaxtardfid er upphallandi 4
stystu timalengdunum. Til lengri tima en eins manadar er vaxtarofid
nidurhallandi og hafa lengstu vextimir litid hreyfst siGustu manudi.
Vidskipti & markadnum eru litil og 6ll & stysta endanum, yfir nétt.
Vidskiptavakar markadarins eru: Arion banki, NBI hf. og [slandsbanki.
Veltan & millibankamarkadi 4 fyrsta arsfjéréungi 2010 var 88,5 ma.kr.
A arinu 2009 var heildarvelta & markadnum 296,5 ma.kr. einnig allt &4
stystu timalengdunum. brétt fyrir vidskipti & stysta endanum hreyfast
verdtilbod & markadnum litid.

Sedlabankinn hof ad bjdéda at innstedubréf i lok september
2009. Utgafan étti ad draga ar lausu fé & markadi og yta véxtum &
millibankamarkadi med krénur inn fyrir vaxtagang Sedlabankans og
gekk pad eftir. Fjarmalafyrirteeki geta bodid i fjarhed og vexti og er
sett dkvedid vaxtahamark, sem er nina 25 punktum laegra en vextir
vedlana. Um midjan mai voru rimlega 83 ma.kr. dtistandandi i inn-
stedubréfum. Vegna tiltolulega ramrar lausafjarstédu hafa fijarmala-
fyrirtaeki ekki nytt sér daglana- eda vedlanafyrirgreidslu Sedlabankans
mikid sidustu manudi og voru um 10 ma.kr. Utistandandi i vedlanum
og daglanum um midjan mai 2010.

Gjaldeyrismarkadur i héftum

A sidari hluta arsins 2009 hélst gengi kronu gagnvart evru nokkud
stodugt og styrktist gengi kronunnar a siGasta arsfjordungi 2009 rétt
innan vid 1%. Velta & millibankamarkadi med gjaldeyri var 16,6 ma.kr.
a siBasta arsfjordungi 2009. Fra aramoétum hefur velta minnkad en
gengi krénunnar gagnvart evrunni & sama tima styrkst um 5,4% (til
19. april). Styrkingin skyrist af breytingum & erlendum gjaldmidla-
krossum og stoku vidskiptum & millibankamarkadi sem hafa flest leitt
til styrkingar krénunnar. Velta 4 gjaldeyrismarkadi 4 fyrsta arsfjoroungi
2010 nam 3,5 ma.kr. Vidskiptin & markadnum hafa &fram einkennst
af pvi ad fjarmalafyrirteekin reyna ad jafna ut flaedi hja sér i innan-
hussvidskiptum. Markadurinn er pvi enn mjoég grunnur og parf litid ad
gerast til pess ad hreyfa vid honum. Vaxtagreidslur til erlendra adila
voru téluvert minni & sidari hluta arsins 2009, en & fyrstu manudum
arsins 2010. Helsta skyringin & pvi er ad vaxtagreidslur af rikisbréfum
eru flestar & fyrri hluta arsins, og erlendir adilar hafa einungis 6 man-
udi til ad skipta vaxtagreidslunni. Frd &ramotum hafa vaxtagreidslur til
erlendra adila aukist aftur, samhlida vaxtagreidslum af innlanareikning-
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Mynd I-19
Vextir & millibankamarkadi med krénur
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-20
Utistandandi innsteedubréf
Vikulegar télur 30. september 2009 - 28. april 2010
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1-21
Gengi kréonu gagnvart evru
og evru gagnvart Bandarikjadal

Kr./evra Evra/Bandarikjadalur
1,55

185

180

175

170

165

160 Ir T T T T T T 1,25

—— Islensk kréna gagnvart evru (v. &s)

—— Evra gagnvart Bandarikjadal (h. as)

Heimild: Sedlabanki slands.
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um um aramétin og rikisbréfum. Steerstur hluti peirra vaxtagreidsina
sem erlendir adilar hafa skipt eru vegna rikisbréfa eda um 54 %, naest
a eftir eru vaxtagreidslur af innsteedubréfum eda tep 21%. Ekki er
lengur heimilt ad skipta vaxtagreidslum af innsteedubréfum.

Sedlabankinn greip inn i gjaldeyrismarkadinn 4 siGasta ari, eda
allt til névember 2009, en hefur ekki att vidskipti sidan pa. Fyrstu fjora
manudi arsins 2010 var velta 4 gjaldeyrismarkadi rimlega 4 ma.kr.
Vidskipti med krénur & aflandsmarkadi hafa verid takmorkud sidustu
manudi og hefur gengi kronu verid veikara undanfarna manudi en
manudina & undan. Med endurskodun gjaldeyrishafta 31. oktéber
2009 var innstreymi vegna erlends gjaldeyris til nyfjarfestingar heim-
ilad en um leid var ymsum glufum i reglunum lokad og virkara eftirlit
med peim audveldad. bessi breyting hefur dregid verulega Gr mogu-
leikum & ad fara fram hja reglunum og beinir fjarfestingu um leid um
innanlandsmarkadinn, sem aftur hefur leitt til veikingar kronunnar a
aflandsmarkadi en styrkingar gengis 4 innanlandsmarkadi. Fra pvi ad
hoftunum var breytt, par til i lok april 2010, hefur aflandsgengi krén-
unnar gagnvart evru farid ar um 215 i um og yfir 280 en 4 sama tima
leekkadi skrad gengi krénu gagnvart evru Gr 184 i 170.



Il. Fjarmalafyrirtaeki

2.1 Stada og rekstur fjarmalafyrirtaeekja

Bankakerfid hefur minnkad mikid fra pvi ad pad nddi hamarksstaerd fyrir fidrmaladfallid haustid 2008.
Meirihluti islenska bankakerfisins er ébeint kominn i eigu erlendra adila. Rekstraruppgjér vidskiptabank-
anna arid 2009 endurspegludu ovissu og samdratt i efnahagslifi. ArGsemi eigin fjdr var géd, talsverdar
tekjur voru af metinni virdishaekkun yfirtekins ttldnasafns, gengishagnadur var af gjaldeyriseignum en ny
virdisryrnun utldna var umtalsverd. Mikil dhersla var 16g0 d& endurskipulagningu skulda vidskiptamanna
arid 2009, en spurn eftir nyjum dtlanum var litil. NG er svo komid ad taeplega fimmtungi ttldna bankanna
hefur verid komid i skil eftir endurskipulagningu en rimlega 40% utldna eru i vanskilum. Mikil vanskil
eiga staerstan patt i hdrri stédu afskriftareiknings. Vid stofnun nyju bankanna myndadist mikid misvagi
milli eigna og skulda i erlendum gjaldmidlum. Gnédttstadan naer langt umfram reglur Sedlabankans.
Gengisaheaetta er félgin i st6dunni en jafnframt er nokkur réttarévissa vardandi hluta dtlana i erlendum
gjaldmidlum. Nu vinna fidrmdlafyrirtaeki ad pvi ad breyta gengisbundnum lanum yfir i lan i islenskum
krénum. Med slikum breytingum minnkar gengisdhattan. Vidskiptabankarnir eru ad mestu fjdrmagnadir
med innldnum sem vanta ma ad leiti ad einhverju marki annad pegar fjdrfestingarkostum fjGlgar og
adstadur breytast. Bankarnir purfa pvi ad geta greitt ut vaenan hluta innldna a hverjum tima. Eigid fé parf
ad vera riflegt vegna utlanadhettu, gjaldeyrismisvaegis og ovissu i rekstri. Endurskipulagning sparisjéda
er 4 lokastigi og liklegt er ad leggja purfi Ibudaldnasjédi til aukid eigid fé 4 nastunni. Sterk lausa- og
eiginfijdrstada er mikilvaeg forsenda fyrir stédugleika fidrmdlakerfisins.

Lanakerfid’

Lanakerfid hefur dregist mj6g saman

Heildareignir lanakerfisins ndmu um 7.650 ma.kr. i arslok 2009.
Umfang kerfisins hefur minnkad mikid fra pvi ad pad nadi hamarki
fyrir fjarmalakreppuna haustid 2008. Bankar og sparisjodir, 68ru nafni
innlansstofnanir, eru steersti adilinn i lanakerfinu. Eignir peirra namu
um 2.958 ma.kr. i arslok 2009 eda 38% af lanakerfinu. Eignir vid-
skiptabanka hafa minnkad mest fra fjarmalahruninu og munar par
mestu um prot gdmlu vidskiptabankanna i oktéber 2008. Eignir ann-
arra lanafyrirtaekja en vidskiptabanka og sparisjoda namu 1.198 ma.kr.
i arslok 2009. Langsteerstur hluti peirra eru eignir Ibudalanasjods.

Innlansstofnanir i greidslustédvun og slitamedferd

Stjérnvold brugdust vid fjarmalaafallinu haustid 2008 med setningu
svonefndra neydarlaga. A grundvelli peirra hefur Fjarmalaeftirliti®
tekid yfir rekstur vidskiptabanka og sparisjda. | tilfelli sterstu vid-
skiptabankanna var erlendri starfsemi radstafad til skilanefnda med
pad fyrir augum ad sja um uppgjor vid krofuhafa. Umtalsverdar
eignir liggja hja innlansstofnunum i greidslustdvun og slitamedferd.

1. Lanakerfid samanstendur af lanveitendum & innlendum lanamarkadi. Lanveitendur &
innlendum lanamarkadi eru bankakerfid, ymis lanafyrirteeki, lifeyrissjodir, verdbréfa- og
fijarfestingarsjodir, tryggingarfélog og lanasjodir rikisins. Undir bankakerfi falla Sedlabanki
islands og innlansstofnanir. Ymis lanafyrirtaeki samanstanda af nokkrum tegundum fjar-
mélafyrirtaekja/stofnana par sem [budalanasjédur er langstarstur. Adrir adilar i pessum
flokki eru fjarfestingarbankar, fjarfestingarlanasjodir, eignarleigur og kortafyrirtaeki.
Lanasjodir rikisins eru nokkrir sjodir/stofnanir sem sja um Gtlan a vegum rikisins.
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FJARMALAFYRIRTAKI

Heildareignir peirra i lok desember 2009 ndmu um 4.029 ma.kr.2
Steerstur hluti eigna peirra er af erlendum toga, Gtlan og markads-
verdbréf, en jafnframt eiga pau umtalsvert af innlanum hja starfandi
vidskiptabonkum.

Tafla II-1 Eignir lanakerfisins’

317.12.2009 -

i greidslustédvun

Eignir, ma.kr. 30.09.2008 31.12.2009 og slitamedferd
Bankakerfi 15.771 4.135

p.a. vidskiptabankar 14.153 2.571 3.860

p.a. sparisjodir 741 387 169
Ymis lanafyrirtaeki 1321 1.198
b.a. Ibtidalanasjédur 699 799
Lifeyrissjodir 1.871 1.859
Tryggingarfélog 157 136
Verdbréfasjodir 218 174
Lansjédir rikisins 124 148

Heildareignir 19.462 7.650 4.029

1. Ekki tekid tillit til innbyrdis vidskipta. Erlendir adilar ekki medtaldir. Skilgreining 4 lanasjodum rikisins skv. nyjum alpjodlegum stadli
um fjarmalareikninga.

Heimild: Sedlabanki islands.

Fjarmalafyrirtaeki fra sjonarholi fjarmalastodugleika

i pessum kafla um fjarmalafyrirtaeki er fjallad um vidskiptabanka,
sparisjodi og onnur lanafyrirtaki fra sjonarholi fjarmalastodugleika.
Fjallad er um samanlagda st6du, nema annad komi fram. bannig
getur umfjéllun um samanlagda stodu stangast 4 vid stodu einstakra
fjarmalafyrirteekja. Utlanadhaetta er helsta dhattan sem nyju bank-
arnir standa frammi fyrir & eignahlid og lausafjardheetta 4 skuldahlid.
Utlanaaheettan stafar fyrst og fremst af 6vissu um gaedi Gtlana bank-
anna. Vid mat & utlanadheettu er m.a. tekid mid af préun eignaverds,
gengis kronunnar og vanskilum. Lausafjardheettan stafar medal
annars af ovissu um fjarstreymi fra eignum og pvi ad bankarnir eru
hadir skammtimafjarmégnun med innlanum sem ad hluta geta reynst
6stédug, t.d. innlan erlendra adila sem ekki geta selt kronueignir
vegna gjaldeyrishafta eda fjarmalafyrirteekja i slitamedferd. Préun
vaxta, verdbolgu og gengis kronunnar eru mikilvaeg atridi framan-
greindra dhaettupatta. pad dregur Gr dhaettunni fyrir hid opinbera ad
nyju bankarnir eru minni en forverar peirra og ad peir eru nd eingéngu
i innlendri starfsemi. Midad vid ahaettusamt umhverfi er mikilvaegt ad
bankar og sparisjodir vidhaldi g6dri eigin- og lausafjarstodu & komandi
misserum.

Vidskiptabankar?®
i dag eru fjorir vidskiptabankar starfandi 4 [slandi. Heildareignir peirra
nema um 87% af heildareignum allra innlansstofnana. Gémlu vid-

2. Innlansstofnanir i greidslustodvun og slitamedferd eru Glitnir banki hf., Kaupping banki hf.,

Landsbanki islands hf., Sparisjodabanki fslands hf., Straumur-Burdaras Fjarfestingarbanki
hf. og samstaeda Sparisjods Reykjavikur og nagrennis hf. (SPRON).

3. | mars 2010 voru fjérir vidskiptabankar starfandi 4 islandi, skv. yfirliti Fjarmalaeftitlitsins,
nyju bankarnir prir, p.e. NBI hf., Arion banki hf. og islandsbanki hf. auk MP banka hf.
Umfjéllunin hér midast vid lok desember 2009 nema annad komi fram. Villur eda skekkjur
geta verid i gognum sem Sedlabankinn feer fra fijarmalafyrirteekjum og Fjarmalaeftirlitinu.
Gerdur er fyrirvari vegna areidanleika adfenginna gagna.



skiptabankarnir sem féllu hausti® 2008 hafa enn formlegt starfsleyfi
fra Fjarmalaeftirlitinu en peir eru i greidslustodvun og slitamedferd.

Eignarhald nyju vidskiptabankanna

Eignarhald Arion banka og islandsbanka er ad meirihluta til i hond-
um sérstakra eignarhaldsfélaga gémlu vidskiptabankanna. pannig er
islandsbanki ad 95% i eigu eignarhaldsfélagsins I1SB Holding ehf. sem
er i eigu Glitnis. Arion banki er ad 87% i eigu eignarhaldsfélagsins
Kaupskila ehf. sem er i eigu Kauppings. Badi ISB Holding og Kaupskil
eru ad fullu fjarmégnud med eigin fé. Bankasysla rikisins fer med
minnihluta i Arion banka og Islandsbanka eda 13% hlutafjar i Arion
banka og 5% hlut i islandsbanka. Bankasyslan heldur utan um 81%
hlut rikissj6ds Islands i NBI hf. Annar eigandi bankans er Landsskil ehf.
med teplega 19% hlut. Landsskil er dotturfélag Landsbanka islands
og er tilgangur pess takmarkadur vid rekstrarlegt adhald gagnvart
meirihlutaeiganda NBI. Eiginfjarhlutfall Landsskila er 100%. Staerstu
eigendur MP banka eru Margeir Pétursson og tengdir adilar. bar sem
bankar i slitamedferd eru i eigu kroéfuhafa, sem i tilfelli gomlu vid-
skiptabankanna eru ad mestu erlendir adilar, ma segja ad meirihluti
islenska bankakerfisins sé kominn i eigu erlendra adila.* Samkveemt
krofu Fjarmalaeftirlitsins skal fjarhagslegur styrkur steerstu eigenda nyju
vidskiptabankanna tryggdur med adgangi ad sérstokum vidbragdssjédi
sem gripa ma til ef bankarnir meeta verulegu andstreymi i rekstri. Staerd
vidbragdssjods skal midast vid mogulegt tap vidskiptabanka samkvaemt
alagsprofi, ad teknu tilliti til eignarhlutar vidkomandi eignarhaldsfélags.

Staerd starfandi vidskiptabanka

Rekstur nyju vidskiptabankanna naer einungis til innlendrar starfsemi.
Jafnframt vard faekkun i hopi vidskiptabanka vid prot Sparisjodabanka
islands hf. og Straums-Burdaréss hf. i mars 2009. bvi hafa heildareignir
starfandi vidskiptabanka leekkad mikid fra pvi sem var. Pannig namu
heildareignir starfandi vidskiptabanka samtals um 2.571 ma.kr. um sl.
aramét sem er rimlega 80% laekkun sé tekid mid af eignum vidskipta-
bankanna i september 2008.> Heildareignir starfandi vidskiptabanka f
hlutfalli af VLF ndamu ramlega 170% i arslok 2009. Staerd vidskipta-
bankanna hefur ahrif 4 fjarmalastodugleika ad pvi leyti ad minna
umfang bankakerfisins eykur ad 68ru dbreyttu moguleika stjornvalda
til ad veita peim adstod.

Rekstraruppgjore

Uppgjor vidskiptabankanna arid 2009 endurspegludu évissu og sam-
dratt i efnahagslifi. Ari® 2009 var fyrsta heila rekstrarar Arion banka,
[slandsbanka og NBI. Rekstrarnidurstédur arsins 2008 na einungis til
sidustu manada pess ars og pvi er samanburdur milli timabila ekki
raunhafur.

4. Um skilyrdi Fjarmalaeftirlitsins fyrir leyfi til ad fara med virkan eignarhlut ma lesa i frétta-
tilkynningum eftirlitsins frd 7., 11. og 22. jantiar 2010.

Heildareignir skv. innsendum efnahagsyfirlitum til Sedlabanka islands, médurfélagstslur.

6. Umfjéllun um rekstraruppgjor byggist 4 samstaduuppgjérum vidskiptabankanna fyrir arid
2009.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 11-1
Eignir vidskiptabanka, hlutfall af VLF

Ma.kr.
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1. Médurfélog vidskiptabanka, september 2008 og desember 2009.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 1I-2
Tekjur, gjold, virdisryrnun og hagnadur’
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1. Samstaedur vidskiptabanka 2009.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Ardsemi var g6d

Samanlogd ardsemi eigin fjar vidskiptabankanna nam um 17% arid
2009 borid saman vid 8,6% arsverdbolgu. Vaxtatekjur umfram vaxta-
gjold eru steersti tekjulidur vidskiptabankanna en adrir helstu tekjulidir
eru pjénustutekjur ad fradregnum pjonustugjoldum og gengismunur af
fjarmalastarfsemi. A arinu 2009 voru umtalsverdar tekjur af metinni vird-
ishaekkun pess Utlanasafns sem nyju bankarnir téku yfir af peim gémlu.

Laekkun innlansvaxta jok vaxtamun

Arid 2009 voru hreinar vaxtatekjur vidskiptabankanna 59 ma.kr. og
samanlaglur vaxtamunur nam 2,4%.” Til samanbur®dar var med-
altal vaxtamunar vidskiptabanka arin 1995-2004, fyrir Utrds gomlu
bankanna, um 3,15%. Vegna veentra Utldnatapa neestu misseri parf
vaxtamunur ad aukast ef eigid fé & ekki ad skerdast. Hluti vaxtatekna
var tilkominn vegna verdbolgu. Bankarnir eiga umtalsvert meira af
verdtryggdum eignum en samsvarandi skuldum auk gengistryggdra
eigna. Eignirnar eru pvi ad mestu fjairmagnadar med skuldum & éverd-
tryggdum voxtum, einkum innlanum. Laekkun innlansvaxta pegar leid
4 arid 2009 leiddi til meiri vaxtamunar en ella.

Umtalsverdar tekjur vegna uppfearslu yfirtekinna lana

A arinu 2009 var virdi yfirtekins Gtlanasafns nyju vidskiptabank-
anna meti® meira en upphaflega var datlad. Samanlogd tekju-
feersla vidskiptabankanna vegna metinnar virdishaekkunar yfirtekinna
atlana nam pannig 42 ma.kr. eda 24% af hreinum rekstrartekjum.®
Gengishagnadur af fijarmalastarfsemi var umtalsverdur & arinu 2009
eda 28 ma.kr. Um 19 ma.kr. gengishagnadur var af gjaldeyriseignum
en visitala medalgengis islensku krénunnar laekkadi um 7,6% 4 arinu,
mest & fyrri hluta arsins, og laekkadi gengi kronunnar samsvarandi.®
Skuldabréf og afleidur skiludu bénkunum hagnadi ad fjarhed um
6 ma.kr. og um 3 ma.kr. hagnadur var af stodum i hlutabréfum. pa
namu hreinar péknunartekjur 18 ma.kr.

Kostnadur og virdisryrnun

Ari® 2009 nam kostnadarhlutfall bankanna 40%.% Sé liti® fram hja
tekjum vegna uppfeerslu yfirtekinna Gtlana var hlutfallid 53 %. bess ma
geta ad medaltal kostnadarhlutfalls vidskiptabanka arin 1995-2004,
fyrir Utrds gomlu bankanna, var 64%.

Arid 2009 nam virdisryrnun Gtldna vidskiptabankanna 46 ma.kr.
Umtalsverd virisryrnun atti sér stad m.a. vegna skertrar greidslugetu
vidskiptamanna med gengisbundin Gtlan og tekjur i islenskum kron-
um. Virdisryrnun Utlana i hlutfalli af hreinum vaxtatekjum nam 77%."

7. Hreinar vaxtatekjur og vaxtamunur ad teknu tilliti til metinnar nett6 vir8ishaekkunar yfirtek-
ins Gtlanasafns. Vaxtamunur hér eru hreinar vaxtatekjur i hlutfalli af medaltali nidurstédu
efnahagsreiknings vid upphaf og lok ars.

8. Tekjur vegna metinnar virdishakkunar yfirtekinna utlanasafna ad teknu tilliti til gjald-
feerslna vegna breytinga & virdi eignatengdra skuldabréfa.

9. Visitala medalgengis, vidskiptavog prong.

10. Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum. Hreinar rekstrartekjur samanstanda af
hreinum vaxtatekjum, hreinum pdéknunartekjum, gengishagnadi af fjarmalastarfsemi auk
annarra tekna.

11. Hreinar vaxtatekjur ad teknu tilliti til metinnar netté virdishaekkunar yfirtekins atlanasafns.



Mikil virdisryrnun helst i hendur vid aukin vanskil vidskiptamanna
undanfarin misseri.

Utlan

Steerstur hluti eigna vidskiptabankanna eru atlan. [ arslok 2009 namu
heildaratlan ramlega 1.700 ma.kr. og steerstur hluti peirra var geng-
isbundinn. Lan vidskiptabankanna til fyrirteekja ndmu um 63% af
heildaratlanum en um 23% af lanum voru til einstaklinga. Um 6% af
heildaratlanum voru til erlendra adila. Mikil ahersla var 16g0 a endur-
skipulagningu skulda vidskiptamanna arid 2009 en eftirspurn eftir
nyjum lanum var litil. Reiknad er med ad afram verdi litil eftirspurn
eftir nyjum Gtlanum i ar en ad pau muni aukast arid 2011 i samrami
vid hagvaxtarspa Sedlabankans.

Ahzttugrunnur atlana

Vid utreikning 4 eiginfjarhlutfalli meta vidskiptabankarnir ttlanadhaettu
samkvaemt stadaladferd reglna Fjarmalaeftirlitsins.’? Utlanadhaetta
samkveemt matsadferdum reglnanna samsvaradi 1.652 ma.kr. dhaettu-
grunni { arslok 2009." Teeplega helmingur dhaettugrunnsins myndast
vegna utlana til fyrirteekja, eda 766 ma.kr. Annar steersti lidur Gtlana-
ahattu myndast vegna vanskila, eda 295 ma.kr. Utlan til einstaklinga
og smeerri fyrirteekja myndudu um 214 ma.kr. dheettugrunn vegna
Utlanadhaettu.

Tafla 11-2 Utldnadheetta, eiginfjarkrafa og dhaettugrunnur’

Ma.kr. Samtals eiginfjdrkrafa Samtals dhaettugrunnur
Hid opinbera, rikis- og fj.m.ft. 6 72
Fyrirtaeki 61 766
Einstakl. og smaerri fyrirtaeki 17 214
Fasteignavedlan 6 72
Vanskil 23 295
Annad 19 233
Samtals 132 1.652

1. Samstaedur vidskiptabankanna, arslok 2009.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Gengisbundin atlan

Gengisbundin lan fyrirteekja og einstaklinga voru i flestum tilfellum
tekin pegar gengi islensku kréonunnar var sterkt. Skuldsetning pessara
adila fyrir fjarmalaafallid var i mérgum tilvikum ordin of mikil og eftir
fall krénunnar hafa erlend lan haekkad umtalsvert. Gengisfall islensku
krénunnar og breyttar rekstrarforsendur i kjolfarid hafa orsakad vanda
hja vidskiptavinum i efnahag og rekstri, breytt samsetningu efnahags-
reikninga og eigid fé hefur vida ryrnad og jafnvel ordid neikveett. Stér
hluti lantaka hefur fengid greidslufrest eda lanafrystingu og vanskil
hafa aukist. Sérstaklega er vandamalid mikid hja peim sem ekki hafa

12. Reglur Fjarmalaeftirlitsins um eiginfjarkrofur og ahaettugrunn fjarmalafyrirtaekja nr.
215/2007.

13. Samkveemt stadaladferdinni fa atlanaflokkar mismunandi veegi eftir dheettu. Pannig fa
atlan til rikisins i islenskum kréonum 0% é&heettuveegi, Gtlén til fyrirtaekja f4 100% veegi en
lan til einstaklinga og smeerri fyrirtaekja f4 75% vaegi. Utlin med vedi i ibadarhisnaedi fa
35% &hzattuvaegi en lan med vedi i atvinnuhlsnadi f4 50% vagi. Utlan i vanskilum fa
aheettuveegi a bilinu 50%-150%, allt eftir dtlanaflokkun og hlutfalli sérgreindra afskrifta,
sjd nénar i 19. gr. reglna nr. 215/2007.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd II-3
Heildaratlan eftir tegundum’

100

31. desember 2009
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1. Vidskiptabankar, modurfélog.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Tafla 11-3 Vedhlutfoll fasteignavedlana’

Arslok 2009 %
Vedhlutfall 0-50 24
Vedhlutfall 50-70 18
Vedhlutfall 70-90 20
Vedhlutfall 90-100 8
Vedhlutfall yfir 100 27
Vedhlutfall 6pekkt 3

Samtals 100
1. M6durfélog vidskiptabanka, arslok 2009.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

tekjur i erlendum gjaldmidlum eda eiga erlendar eignir. Nanar er fjallad
um pa ahaettu i undirkaflanum um misvaegi eigna og skulda og i kafla
2.2 um lantakendur.

Fasteignavedlan

Samkvaeemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu hafa vedsetning-
arhlutféll fasteignavedlana hakkad, likt og veenta matti. | arslok
2009 voru vedhlutfoll fasteignavedlana i 27 % tilfella yfir 100% en {
42% tilfella undir 70%. Til samanburdar voru sému hlutfoll i arslok
2007 4% og 59%. Stjornvold hafa kynnt umfangsmiklar adgerdir
vegna skuldavanda heimilanna. M.a. eru almennar adgerdir um
greidslujofnun verd- og gengistryggdra fasteignavedlana. Jafnframt
hefur verid bodid upp & sértaeka skuldaadlégun. Samkvamt upplys-
ingum fra félags- og tryggingamalaraduneytinu hefur rimlega 40%
verd- og gengistryggdra hisnadislana verid greidslujafnad og 5%
verdtryggdra hisneedislana eru i frystingu. P4 hafa fjolmargir nytt sér
tilbod bankanna um hofudstolsleekkun fasteignavedlana. Erfitt er ad
sja fyrir hversu haar fjarhaedir fasteignavedlana bankarnir purfi & end-
anum aod afskrifa en haerri vedsetningarhlutfoll auka likur & tapi.

Utlan med vedi i hlutabréfum

Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu ndmu Gtlan samstaedna
vidskiptabankanna med vedi i hlutabréfum i arslok 2009 teplega 8%
af heildaratlanum.™ Teep 69% pessara lana voru med 50% trygging-
arpekju eda minni og rim 22% utlananna med tryggingarpekju yfir
100%." Helsta skyring & hau hlutfalli lagrar tryggingarpekju er laekk-
andi hlutabréfaverd. Einnig eru lanin oft & tidum i erlendum gjaldmidli
og leegra gengi kronunnar hefur laeekkad hlutfall tryggingarpekju enn
frekar.

Endurskipulagning utlana og vanskil

Ein helsta dhatta bankanna er st ad gaedi dtlana & naestu arum reyn-
ist umtalsvert lakari en dzetlad er. | naverandi efnahagsastandi er erfitt
ad gera sér grein fyrir raunverulegri greidslugetu lantaka og verdgildi
trygginga. pPannig rikir mikil évissa um endurheimtur Gtlana, baedi
i fisrhedum og tima. Verdmeeti Gtlana og afskriftaporf munu m.a.
radast af almennri efnahagspréun og rekstrarskilyroum fyrirtekja.
Pannig skiptir skdpum préun gengis, vaxta, adfanga- og afurdaverds,
atvinnuleysis, eignaverds (fasteigna og verdbréfa) o.fl. Jafnframt
mun préun efnahagslifs i ndgrannalondunum hafa ahrif. Naverandi
efnahagskreppa er annars edlis en fyrri samdrattarskei® og pad gerir
mat & Utldnageedum erfidara en ella.

A arinu 2009 16gdu vidskiptabankarnir mikla &herslu & endur-
skipulagningu skulda vidskiptamanna sinna. Farid hefur verid yfir
fijarhags- og rekstrarstoou, sjédsstreymi, stodu veda o.fl. hja storum
hluta vidskiptamanna. Umtalsverdur hluti félaga er i miklum vanda og
parfnast afskrifta og nys hlutafjar og verdur hugsanlega ekki fordad

14. | arslok 2009 namu framvirkir samningar med vedi i hlutabréfum rGmum 16 ma.kr.

15. Tryggingarpekja gefur til kynna hlutfall markadsverdmaetis hlutabréfa, sem sett eru ad vedi
fyrir Gtlanum, af atlanum med vedi i hlutabréfum. Sé tryggingarpekja yfir 100% merkir pad
ad markadsverd hlutabréfa sé heerra en upphaed lansins.



fra gjaldproti. Sumum félogum geeti nagt frysting hofudstols lana
og vaxta i lengri tima. Sem hluti af endurskipulagningu skulda hafa
bankarnir stofnad sérsték eignaumsyslufélog til ad halda utan um
skuldir fyrirteekja og fasteignafélaga. Nu er svo komid ad auk 39%
Utlana sem eru i skilum an endurskipulagningar hefur um fimmtungi
Utlana verid komid i skil eftir endurskipulagningu, en rimlega 40%
Utlana eru i vanskilum. Peir lantakendur sem verst standa eru fast-
eignafélog, félog i byggingarstarfsemi og eignarhaldsfélog (oft um
hlutabréfaeign). P4 4 ymis smésala og pjénusta i verulegum vanda.
Nanar er fjallad um lantakendur i kafla 2.2."¢

Stada afskriftareiknings utlana

Pegar nyju vidskiptabankarnir voru stofnadir voru utlan faerd yfir til
pbeirra fra gdmlu bénkunum med verulegum afféllum. Tekid var tillit til
fyrirsjdanlegra Utlanatapa 4 peim tima og bokfaert verd Utlana pannig
akvedid. Stada afskriftareiknings Utlana vidskiptabankanna endur-
speglar pvi einungis virdisryrnun Gtlana eftir stofnun nyju bankanna."”
i arslok 2009 nam fjarhaed afskriftareiknings Gtlana hja vidskiptabdnk-
unum 113 ma.kr. eda 6,5% af heildaratlanum. Arin 1995-2004, fyrir
Utrds gomlu bankanna, var hlutfall afskriftareiknings af atlanum ad
jafnadi um 3%. Mikil vanskil eiga staerstan patt i harri stodu afskrifta-
reiknings. P4 er enn eftir ad endurskipuleggja morg lan til heimila og
fyrirtaekja par sem baast ma vid frekari afféllum. Einnig er vidbuid ad
fleiri fyrirteeki fari i prot adur en yfir lykur, sjp m.a. rammagrein um
gjaldprotalikur fyrirteekja.

Storar dheaettuskuldbindingar umfram leyfileg mork

Fjarmalaeftirlitio hefur eftirlit med storum adhaettuskuldbindingum.
Samkvaeemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu ndmu samanlagdar
fjarheedir storra dhaettuskuldbindinga hja samstaeedum vidskiptabank-
anna um 318 ma.kr. i arslok 2009 eda um 87% af eiginfjargrunni
peirra.’® Heildarfjoldi stérra dhaettuskuldbindinga sem nema 10% eda
meiru af eiginfjargrunni var 25. Athygli vekur ad fjérar ahattuskuld-
bindingar ndmu meiru en 25% hamarki reglnanna." Sedlabankinn er
peirrar skodunar ad svigrum stdrra dhattuskuldbindinga eigi ekki ad
nyta ad fullu. Pannig ettu skuldbindingar steerstu vidskiptamanna ekki
ad fara yfir 20% af eiginfjargrunni, hvad pa yfir l6gbundi® hamark
eins og ad framan greinir. Jafnframt er mikilvaegt ad fyrirbyggja ad
fyrirgreidsla vid einstaka vidskiptamenn dsamt adilum peim tengdum
myndi stérar aheettuskuldbindingar i bokum fleiri en eins banka. Slikt
veeri ahyggjuefni Gt fra sjénarholi fjarmalastodugleika.

16. Jafnframt var fjallad itarlega um vanda heimila og fyrirteekja i Fjdrmalastédugleika 2009.

17. Reynist verdmat Gtlana heerra en gert var rad fyrir i stofnefnahag nyju vidskiptabankanna
leidir pad til haekkunar & bokfaerdu virdi Gtlana og samsvarandi tekjufeerslu i rekstrarreikn-
ingi. Afskriftareikningur utlana og virdisryrnun breytast ekki.

18. Storar aheettuskuldbindingar eru skuldbindingar (lanveitingar, verdbréfaeign, eignarhlutir,
veittar abyrgdir o.fl.) vegna einstakra vidskiptamanna eda fjarhagslega tengdra adila sem
nema 10% eda meira af eiginfjargrunni fijarmalafyrirteekis. Samkvamt [6gum nr. 161/2002
um fjarmalafyrirtaki ma &heetta vegna eins eda fleiri innbyrdis tengdra vidskiptamanna
ekki fara fram ar 25% af eiginfjargrunni og samtala fyrir stérar dheettur mé ekki fara yfir
800% af eiginfjargrunni.

19. Fjarhaedir, fjoldi og edli/tegundir storra aheettuskuldbindinga eru mismunandi fra einum
vidskiptabanka til annars.

FJARMALAFYRIRTAKI

Tafla II-4 Hlutfall heildaratlana i skilum og
vanskilum®

Allir Ianaflokkar %
Lén i skilum an endurskipulagningar 39
Lan i skilum eftir endurskipulagningu 18

Lan i 90 daga vanskilum eda greidslur oliklegar 43
Samtals 100

1. Samstaedur priggja staerstu vidskiptabanka, febriar 2010.

Heimild: Fjarmélaeftirlitid.

Tafla I1-5 Stada afskriftareiknings utlana’

Arslok 2009 % af utlanum
Lan til einstaklinga 3,9
Lan til fyrirtaekja 8,6
Onnur Gtlan 1,0
Hlutfall af heildaratlanum 6,5

1. Samstaedur vidskiptabanka, arslok 2009.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Misvaegi eigna og skulda

Yfirfeersla eignaflokka ur gdmlu bénkunum yfir til nyju bankanna, an
yfirfaerslu samsvarandi skulda, veldur gjaldeyris-, vaxta- og verdtrygg-
ingarmisvaegi. Erlend fjarmdgnun og gjaldeyrisvarnir eru ekki til stadar
i sama meeli og 4dur. Bankarnir eiga pvi erfidara med ad verja verdgildi
eignasafns sins, sem er ad sterstum hluta gengisbundid. Einnig er
hlutfallslega steerri hluti eignasafns bankanna nd verdtrygg8ur og a
fostum voxtum. bvi hafa breytingar & voxtum, gengi krénunnar og
visitolu neysluverds meiri ahrif & verdmeaeti lanasafnsins en adur.

Gjaldeyrismisvaegi

Vid stofnun nyju bankanna myndadist mikid misveegi milli eigna og
skulda i erlendum gjaldmidlum. Stér hluti eigna vidskiptabankanna
var i formi Gtlana i erlendum gjaldmidlum en samsvarandi skuldir
urdu eftir i protabdum gémlu bankanna. A arunum fyrir bankahrunid
veittu islenskar lanastofnanir vidskiptavinum utlan i erlendum gjald-
midlum sem oft og tidum ho6fdu litlar sem engar tekjur i samsvar-
andi gjaldmidlum. pvi téku lantakendur i moérgum tilfellum 6hoflega
gengisdhattu en lanastofnanir gatu eytt eda dregid Gr gengisahaettu i
békum sinum med notkun dheaettuvarna — t.d. med kaupum eda solu
afleida 4 gjaldeyri. Gridarleg Utlanaaukning i erlendum gjaldmidlum
jok kerfisdheettu (e. systemic risk) sem ad endingu olli heimilum og
fyrirteekjum miklum busifjum pegar gengi krénunnar féll. Faum dylst
ad stada margra lantakenda er mjog erfid um pessar mundir, sér i lagi
beirra sem eru skuldsettir i erlendum gjaldmidlum og hafa litlar sem
engar tekjur i samsvarandi gjaldmidlum. Utlanadhaetta vegna pessarar
tegundar lana hefur pvi aukist mikid og ma atla ad lanastofnanir muni
endurskipuleggja stéran hluta peirra & komandi manudum og arum.

Ad sama skapi hafdi pad gridarleg ahrif ad afleidumarkadir hér-
lendis hrundu vid fall vidskiptabankanna og vidskipti & peim lognudust
nanast Ut af. betta gerdi pad ad verkum ad ahattuvarnir fjarmala-
fyrirtaekja urdu ad steerstum hluta dvirkar og pau satu pvi uppi med
opnar stodur i bokum sinum. Ein afleiding pessa er 48urnefnt misveegi
gjaldeyriseigna og -skulda & efnahagsreikningum, baedi i heild sinni
og eins milli einstakra gjaldmidla. Pannig veittu til ad mynda islensku
bankarnir utflutningsfyrirteekjum lan i japénskum jenum og sviss-
neskum fronkum pétt tekjur peirra vaeru ad mestu leyti i evrum og
pundum. A sama tima var fjarmégnun bankanna ad staerstum hluta i
evrum, pundum eda jafnvel dollurum. Misveaegi milli eigna og skulda i
einstokum gjaldmidlum er pvi mikid.

Misvaegi milli gjaldeyriseigna og -skulda naer langt umfram
reglur Sedlabankans og eykur par ad auki eiginfiarbindingu fjarmala-
fyrirteekja. Vart parf ad taka fram ad gengisdhaetta er folgin i pessari
stodu. Stada islenskra fjarmalafyrirtaekja er nokkud einsleit ad pvi er
vardar misveegi gjaldeyriseigna og -skulda, pott undantekningar séu
bar &. Pau hafa pvi takmarkadar leidir og getu til ad leidrétta st6duna
medan litid traust er & islenskum fjarmalamarkadi og gjaldeyrishoft
i gildi. Ad sama skapi er aheettufelni hér & landi enn mikil sékum
Utldna- og motadiladhaettu (e. credit and counterparty risk). pvi rikir
liti® traust milli fjarmalafyrirtaekja enn sem komid er. Gera ma rad fyrir
ad nokkurn tima taki fyrir fjarmalafyrirteki ad vinda ofan af peirri



stodu sem upp er komin. Ad 6llum likindum mun pad gerast med
heildstaedri endurskipulagningu & badum hlidum efnahagsreikninga —
pb.e.a.s. skuldbreytingu eda s6lu eigna i erlendum gjaldmidlum, endur-
fjarmdgnun og breyttri uppbyggingu eiginfjargrunns. Ohjdkvemilega
mun koma til afskrifta eftir afall af pessu tagi en ad 6llum likindum
munu lanastofnanir nyta taekifaerid og breyta lanum i islenskar kronur
i stérum stil. Med slikum breytingum minnkar gengisahetta i bokum
beirra storlega og studlar ad auknum stodugleika i fjarmalakerfinu. Ad
sama skapi dregur Ur évissu og lanastofnanir &dlast meiri sveigjanleika
til ad adstoda vidskiptavini eftir porfum.

Undanfarnar vikur og manudi hefur Sedlabankinn leitad leida til
ad draga ar adurnefndri gengisdhaettu. SU vinna er nd 4 lokastigi og
md vaenta nidurstodu par ad ldtandi innan tidar. Lausnir Sedlabankans
munu byggjast & peirri stadreynd ad eignir hérlendra fjarmalafyrir-
taekja i erlendum gjaldmidlum eru i raun af tvennum toga. Annars
vegar er um ad reeda Utlan og adrar eignir sem skila gjaldeyristekjum i
rekstri, t.d. lan til Gtflutningsfyrirtaekja. Hins vegar er um a0 reeda Gtlan
og adrar eignir par sem greidslufleedi er neer eingdngu { islenskum
kronum, t.d. 1an til allflestra islenskra heimila. [ fyrra tilfellinu hefur vié-
komandi skuldari oftar en ekki tekjur i erlendum gjaldmidlum. [ seinna
tilfellinu er midad vid ad skuldari hafi naer eingdngu tekjur i islenskum
krénum. Einsynt pykir ad Gtldnadheetta eigna i erlendum gjaldmidlum
par sem skuldari hefur neer eingdngu tekjur i islenskum krénum er ad
akvednu leyti beintengd gengi kronunnar, en ekki greidslugetu vid-
komandi skuldara eins og han er detlud pegar 1anid er veitt. [ nyat-
gefnum arsreikningum vidskiptabankanna er ad finna leidréttingar &
gjaldeyrismisvaegi i bokum peirra med tilliti til ofangreindrar skiptingar
eigna i erlendum gjaldmidlum. Tafla 11-6 synir st68u bankanna eins og
hin var um sidastlidin aramét.

Tafla 11-6 Misvaegi eigna og skulda i erlendum gjaldmidlum’

% NBI  Islandsbanki  Arion banki MP banki
Bokfeert gjaldeyrismisvaegi 81 169 219 201
Leidrétt gjaldeyrismisvaegi 0 33 57 178

1. Misvagi i hlutfalli vid eiginfjargrunn, arslok 2009.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, upplysingar fra bonkunum sjalfum.

Likt og sja ma bjuggu vidskiptabankarnir vid umtalsverda gnott-
stodu eigna i erlendum gjaldmidlum um sidastlidin aramét. Allir hafa
bankarnir unnid hérdum héndum ad pvi ad draga ur gjaldeyris-
misvaegi og hefur peim ordid nokkud agengt pad sem af er ari. Tillogur
Sedlabankans mida ad pvi ad draga enn frekar Ur pessari gnéttstédu,
ad 6llum likindum med gerd vaxta- og gjaldmidlaskiptasamninga (e.
cross-currency interest rate swaps) af einhverju tagi. Samningarnir
verda po ekki hugsadir sem finstillingartaeki i rekstri bankanna til lengri
tima, heldur byggdir upp & pann hatt ad hvati verdi fyrir bankana til ad
draga Ur pessari tegund vidskipta vid Sedlabankann. Fjarmalafyrirtaeki
ettu ekki ad sja hag sinum best borgid med lengri tima afleiduvid-
skiptum vid Sedlabankann enda ekki raunseett ad Sedlabankinn taki
patt i slikum vidskiptum nema i algerum undantekningartilfellum - og
pa vid mjog knyjandi adstedur, enda er naudsynlegt ad bankarnir
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seeki i auknum mali Ut & innlenda jafnt sem erlenda markadi i fram-
tidinni — an adkomu rikis eda Sedlabanka.

Sedlabanki [slands er vaentanlega helsti mégulegi métadilinn
sem ad einhverju leyti getur meett ofangreindum vanda vid nGverandi
adsteedur — ad minnsta kosti um sinn. Verdi pad raunin ad bankinn
adstodi fjarmalafyrirteeki med gjaldeyrisskiptasamningum af einhverj-
um toga myndi hann i raun koma fram fyrir hond rikissjods i samn-
ingunum og yrdi pvi millilidur i vidskiptunum. Pess ma einnig geta
ad Sedlabankinn mun edli malsins samkveemt geeta jafnraedis pegar
kemur ad lausnum & misvagi eigna og skulda i erlendum gjaldmidlum.
Paer munu pvi standa 6llum fjarmalafyrirtaekjum til boda ad uppfylit-
um akvednum skilyrdum.

A9 sidustu ma nefna ad nokkur réttarévissa rikir vardandi hluta
utlana i erlendum gjaldmidlum vegna nylegra doma Héradsdoms um
6logmeeti gengisbundinna lanasamninga og hugsanlegra adgerda
stjornvalda er varda afskriftir bilalana. N liggur fyrir ad Haestiréttur
mun kveda upp Urskurd um logmeeti tiltekinna lanasamninga innan
tidar og ljost ad niBurstada hans geeti haft umtalsverd ahrif & gjaldeyr-
ismisveegi i bokum fjarmalafyrirteekja.

Verdtryggingar- og vaxtamisveegi

Vid yfirfaerslu innlendra eigna og skulda fra gémlu vidskiptabonk-
unum til nyju bankanna jokst verdtryggingarmisvaegi peirra sidar-
nefndu pvi ver8tryggd lantaka vard ad mestu eftir i gdmlu bénkunum.
Varnir gébmlu bankanna gegn verdtryggingarmisveegi félust adal-
lega i verdtryggdum innlanum og uUtgafu verdtryggdra skuldabréfa.
Ver8tryggd innlan hafa aukist nokkud en takifaeri nyju bankanna til
atgafu verdtryggdra skuldabréfa eru takmérkud. | arslok 2009 nam
verdtryggingarmisvaegi vidskiptabankanna um 86 ma.kr. Liklegt er
ad verdtryggingarmisveegid fari vaxandi samfara umbreytingu geng-
isbundinna Utlana i verdtryggd lan. Samkveemt upplysingum fra
Fjarmalaeftirlitinu er umtalsverd fastvaxtadheetta til stadar i lanabdk
bankanna. Fastvaxtadhattan stafar af misveegi i liftima eigna- og
skuldaflokka og er mest vegna mismunar verdtryggodra lida en einnig
er talsverd fastvaxtadheetta tengd gengisbundnum eignum og skuld-
um. Bankarnir eiga nokkud af verdtryggdum fasteignavedlanum sem
ekki eru fjarmégnud med samsvarandi heetti og erlendar eignir eru
mun herri en erlend fjarmoégnun. Midad vid stodu lanabokar vid-
skiptabankanna um sl. aramét hefdi mogulegt tap getad numid um
5,8 ma.kr. vid 1% heakkun markadsvaxta. Fastvaxtadhatta pannig
meeld i hlutfalli af eiginfjargrunni nam 1,6%.

Tafla 11-7 Fastvaxtadheetta’

Overdtryggdir ~ Verdtryggdir Gengisbundnir
M.kr. lidir lidir lidir Samtals
1% vaxtahaekkun 259 -4.394 -1.639 -5.774

1. M6durféldg vidskiptabanka, arslok 2009.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.



Markadsverdbréf

Miklar breytingar urdu & innlendum verdbréfamarkadi i kjolfar fjar-
malahrunsins. A drinu 2009 var nanast &Il velta 4 skuldabréfamarkadi i
Kauphéllinni vidskipti med bréf utgefin af rikissjodi og Ibadalanasjodi.
A hlutabréfamarkadi vard mikill samdréttur i fjplda skradra hlutafélaga
og veltu.

Skuldabréf, hlutabréf, afleidur og eignarhlutir i félogum i eigu
samsteedna vidskiptabankanna ndmu 515 ma.kr. i arslok 2009 eda
141% af eiginfjargrunni. Langstaerstur hluti verdbréfa i eigu vio-
skiptabankanna eru 6skrad skuldabréf. Hluti peirra eru rikisverdbréf
sem bankarnir fengu sem hlutafjarframlag og verda pau sidar skrad.
Hlutabréf i eigu bankanna ndmu einungis um 36 ma.kr. eda um 10%
af eiginfjargrunni.

Fjarmégnun

Langstaerstur hluti fjarmoégnunar vidskiptabankanna eru innlan.
Lantaka peirra er enn sem komid er litil, nema hja NBI sem gaf ut
skuldabréf til 10 &ra i erlendum gjaldmidlum til Landsbanka [slands
hf. i tengslum vid uppgjor & endurgjaldi & mismun yfirtekinna eigna
og skulda.

Fjarmégnun med innlanum

Vidskiptabankarnir eru ad mestu leyti fjarmagnadir med innlanum en
innlan eru um 65% fjarmégnunar peirra. Hlutfallid er ennpa heerra ef
NBI er undanskilinn. Til lengri tima litid teljast innlan frekar st6dug fjar-
mognun poétt til skemmri tima geti innlan verid kvik. Pegar stodugleiki
innldnasafns er metinn er m.a. mikilveegt ad lita til langtimapréunar
safnsins, hverjir helstu innlanaeigendur eru og hver asteeda innlananna
er. Ef innlan nyrra vidskiptavina fara hratt vaxandi og vidskiptavinirnir
hafa ekki 6nnur vidskipti vid bankann teljast innsteedur dhaettumeiri en
innstaedur vidskiptavina til lengri tima. Einnig verdur ad lita til pess hve
stor hluti innlanasafnsins er bundinn auk fleiri patta. Sterstur hluti inn-
lana vidskiptamanna bankanna er 6bundinn eda um prir fjéréu hlutar.
Lausafjardhaetta peirra tengist pvi ad miklu leyti heettu & dttektum
innlana.

Ef liti® er & skiptingu innlana eftir eigendum peirra, ma sja ad
néanast helmingur innlana er fra heimilum. bar er ekki um mikla breyt-
ingu ad reeda ef litid er til hlutfalls heimila af innldnum innlendra
adila hausti® 2008. Aukin ahettufaelni og skortur & 6drum fjarfest-
ingarkostum leiddi til pess ad sokn vard i innlan eftir fall bankanna
arid 2008. Par var m.a. um ad raeda stora fagfjarfesta svo sem lifeyr-
issjodi. Lifeyrissjodir storjuku innstaedur fra haustinu 2008, eda ur 48
ma.kr. 142 ma.kr. vid lok arsins 2009.2° Bankarnir mega vaenta pess
ad hluti innlana flytjist til eftir pvi sem fijarfestingarkostum fjolgar og
dheettufaelni minnkar. Einnig ma telja liklegt ad hugsanleg breyting &
fullri rikistryggingu innlana, sbr. yfirlysingar rikisstjorna um ad innlan
& Islandi séu ad fullu tryggd, muni hafa ahrif 4 val fjarfesta 4 dvoxt-
unarleidum. Vidskiptabankar purfa pvi ad geta greitt stéran hluta
innldna Gt & hverjum tima. Vegna pessa hefur Fjarmalaeftirlitid krafist

20. Um er ad raeda innlan i 6llum innlansstofnunum.
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Mynd 1I-4
Markadsverdbréf o.fl."

31. desember 2009

I Skuldabréf
B Hlutabréf
[ Eignarhlutir o.fl.

1. Samstaedur vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd 1I-5
Fjarmoégnun’

31. desember 2009

B Innlan
mm  Onnur lantaka
O Eigio fé

1. Samstaedur vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd 11-6
Skipting innlana’

Erlendir adilar Rikissjodur og rikisstofnanir 1%
Sveitarfélég og -stofnanir 2%

Fjarmalafyrirtaeki, onnur
en bankar 13%

Heimili Eignarhaldsfélog
45% 9%

1. Allar innlansstofnanir, 31.12.2009
Heimild: Sedlabanki islands.
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bess ad nyju vidskiptabankarnir prir geti & hverjum tima greitt it 20%
allra innsteedna og 5% lausra innstadna.

Skilanefndir gémlu bankanna fengu & sinum tima undanpagu fra
gjaldeyrish6ftunum sem enn er i gildi. Fra falli gomlu vidskiptabank-
anna hafa skilanefndirnar og slitastjornir geymt laust fé i erlendum
gjaldmidlum & innlansreikningum i nyju vidskiptabénkunum. Atla ma
ad fyrr en sidar verdi pessar innstaedur ad steerstum hluta fluttar ar
landi.

i arslok 2009 namu innstaedur erlendra adila i vidskiptabdnk-
unum um 260 ma.kr. Lausafjarstada bankanna i erlendum gjaldmidl-
um er pvi umtalsvert verri séu pessar innstaedur teknar inn i myndina.
Komi til pess ad erlendir adilar 6ski sidar eftir ad flytja innsteedur sinar
ar landi mun pad ad 6llum likindum hafa ahrif & fleedi & gjaldeyr-
ismarkadi.

Bankarnir munu vaentanlega sakja i ad fjarmagna sig ad hluta a
skuldabréfamarkadi i framtidinni. b4 geeti hluti pessara kviku innlana
leitad & innlendan skuldabréfamarkad og pvi &fram fijarmagnad bank-
ana poétt med 68rum haetti sé. bad gaeti minnkad 6vissu fyrir bankana
ad pvi leyti ad fjarmoégnunin verdur til lengri tima og gjalddagar vissir.

Lantaka, eigid fé og eiginfjarhlutfoll

Eins og adur sagdi er lantaka vidskiptabankanna litil. Pannig nam
lidurinn lantaka um 390 ma.kr. i arslok 2009 eda um 15% af fjar-
mognun. Langstaerstur hluti lantdkunnar er skuldabréf sem NBI
gaf Gt til Landsbanka [slands hf. til 10 4ra i erlendum gjaldmidlum.
Nuverandi efnahagsumhverfi kallar & sterka eiginfjarstodu. Gera
parf rad fyrir riflegu eigin fé vegna Gtlanadheettu, gjaldeyrismisvaegis
eigna og skulda og &vissu i rekstri. Pannig parf 16gbundid eiginfjar-
hlutfall innlansstofnana ad vera umtalsvert haerra en 8% l6gbundid
lagmark segir til um & medan tekist er & vid endurreisn fjarmalakerf-
is og efnahagslifs.?' Eiginfjargrunnur vidskiptabankanna nam 364
ma.kr. i lok ars 2009 og par af ndmu vikjandi lan einungis 25 ma.kr.
Uppistada eiginfjargrunnsins er pvi hlutafé og uppsafnadur rekstr-
arhagnadur. Eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna, skilgreint samkvaemt
l6gum og reglum Fjarmalaeftirlitsins um &heettugrunn, nam 15,9% i
arslok 2009. Taeplega % eiginfijarbindingar eru vegna uUtlanadhaettu.
Fjarmalaeftirlitid gerir pa krofu til nyju vidskiptabankanna ad eiginfjar-
hlutfall peirra sé ekki leegra en 16%.%2 Einungis einn peirra uppfyllti
bad skilyrdi i arslok 2009.2

21. Samkvaemt l6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki skal eiginfjargrunnur fiarmalafyrir-
teekis nema ad lagmarki 8% af ahaettugrunni en Fjarmalaeftirlitid getur melt fyrir um
haerra hlutfall. Fjarmalaeftirlitid setur reglur um ahaettugrunn.

22. Vorid 2009 gerdi Fjarmalaeftirlitid uttekt & nyju bonkunum og vidskiptadaetlunum peirra,
svo og fjarhagslegum styrk og eiginfjarpérf i svokélludu endurreisnarverkefni (e. sign-
off project). Med tilliti til gaeda eignasafna og efnahagslegrar dvissu naestu misseri taldi
Fjarmalaeftirlitid naudsynlegt ad gera heerri eiginfjarkrofu til bankanna en 16gbodid
lagmark segir til um. Eiginfjarkrafa Fjarmalaeftirlitsins i tilfelli priggja steerstu vidskipta-
bankanna er ad lagmarki 16% eiginfjarhlutfall, sja nanari umfjdllun i avarpi forstjéra
Fjarmalaeftirlitsins & arsfundi stofnunarinnar i névember 2009.

23. | jantar 2010 veitti islenska riki® Arion banka vikjandi lan ad fjarhed 30 ma.kr.
Eiginfjarhlutfall bankans var 16,4% i jantar 2010.



Mat Fjarmalaeftirlitsins er ad eigid fé bankanna sé hatt midad
vid pad sem pekkist alpjodlega og haerra en innri vidmid peirra segja
til um. P4 syna ny élagsprof Fjarmalaeftirlitsins ad nyju vidskipta-
bankarnir pola langvarandi efnahagsleegd.?* Mat Fjarmalaeftirlitsins &
sterkri eiginfjarstodu einstakra fjarmalafyrirteekja er mikilvaegt en pad
tekur ekki tillit til smitahrifa milli fyrirteekja sem geta valdid kerfislegri
dheettu.

Tafla 11-8 Eiginfjarhlutfoll’

Ma.kr. Eiginfjdrgrunnur Eiginfjdrkrafa Eiginfidrhlutfall, %
Arion banki 87 51 13,7
slandsbanki 117 47 19,8
NBI 155 83 15,0
MP banki 5 3 15,1
Samtals 364 184 15,9

1. Samstaedur vidskiptabanka, arslok 2009.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Fjarmalaeftirlitia.

Lausafjarstada

Sedlabankinn setur reglur um laust fé lanastofnana. Samkvamt regl-
unum eru lausar eignir og skuldbindingar flokkadar eftir timabilum og
gefid vaegi eftir ahaettu. Eignir og skuldir eru flokkadar & fjogur timabil;
laust fé innan eins manadar, innan eins til priggja manada, innan
priggja til sex manada og innan sex til tolf manada. Lanastofnanir
skulu samkveemt reglunum hafa lausar eignir umfram skuldir neesta
manud og neestu prjid manudi. Skyrslum er skilad til Sedlabankans
manadarlega. | reglunum er f6lgid visst dlagsprof par sem fradrag er
a ymsum eignalidum en gert rad fyrir ad greida purfi allar skuldbind-
ingar & gjalddaga og hluta annarra skuldbindinga svo sem innlana. Vid
endurskodun lausafjarregina Sedlabankans verdur m.a. endurskodad
hvada eignalidir teljast til lausra eigna og fradragid endurmetid. Einnig
verdur litid til patta eins og flokkunar innlana og hlutfalls innlana sem
parf ad vera heegt ad greida 4 hverjum tima.?> Bankarnir uppfylla allir
lausafjarreglur Sedlabankans. Vid mat & lausafjarstodu er po einnig
mikilveegt ad skoda samsetningu lausra eigna og skulda og meta sel;j-
anleika eigna og adra aheettupeetti vid rikjandi adsteedur. Par sem vid-
skiptabankarnir eru ni ad mestu fjarmagnadir med innlanum tengist
lausafjardhaetta bankanna heettu 4 Gttektum innlana eins og fjallad var
um hér ad ofan. Um prir fjordu hlutar innlananna eru ébundnir. Stérir
fagfjarfestar eru medal innlanseigenda, en peir eru liklegir til ad hreyfa
innlan sin vid afndm gjaldeyrishafta og pegar fleiri fjarfestingarkostir
bjédast. Af pessum sokum hefur Fjarmalaeftirlitid farid fram & pad ad
nyju vidskiptabankarnir hafi & hverjum tima lausar eignir sem nema
20% af ollum innsteedum og geti greitt Gt 5% allra lausra innsteedna.
Vidskiptabankarnir uppfylla allir pessar krofur.

24. Sbr. umfjéllun um lanamarkadinn i arsskyrslu Fjarmalaeftirlitsins &rid 2009.

25. Sja nanar um endurskodun lausafjarreglna i kafla 3.2 Loggjof og eftirlit.
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Mynd II-7
Lausafjarstada vidskiptabanka, 0-3 man.

Skv. reglum Sedlabanka islands

Ma.kr.

Eignir/skuldir
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Hlutfall eigna og skulda
I Skuldir
I Eignir

Heimild: Sedlabanki islands.

2,0
1,8
1,6

oLoc

INI3TONEOQLSYIYWHEY I

N
O



w
o

FJARMALASTODUGLEIKI

2010

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 11-8
Tekjur, gjold, virdisryrnun og hagnadur’

Ma.kr.

-50 Hreinar ' Rekstrar- TVir(")isryrnunT Tap

rekstrartekjur gjold

1. M6Burfélog sparisjoda 2009.
Heimild: Sedlabanki slands.
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1. Sparisjodir, modurfélog.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Sparisjodir og lanafyrirtaeki?®

Sparisjédirnir eru smdir i samanburdi vid vidskiptabankana.
Heildareignir peirra nema einungis um 15% af heildareignum vid-
skiptabankanna og um 26% af VLF. pratt fyrir smaedina sinna peir
mikilvaegri fjarmalapjonustu vida 4 landsbyggdinni auk pess ad gegna
mikilveegu hlutverki i samkeppni vid vidskiptabankana. Sparisjédirnir
hafa haft sterka stodu i pjonustu vid vidskiptavini en fjarhagsstada
flestra sparisjéda er slem.

Rekstrarkostnadur herri en rekstrartekjur

Sparisjodirnir topudu samanlagt um 41 ma.kr. & sl. ari.?” Hreinar
vaxtatekjur peirra ndmu um 3,8 ma.kr., hreinar péknunartekjur voru
rimlega 2 ma.kr. en rimlega 600 m.kr. gengistap vard af annarri fjar-
malastarfsemi o.fl. bannig voru hreinar rekstrartekjur um 5,2 ma.kr.
til ad meeta rekstrarkostnadi ad fjarhaed 8,5 ma.kr. Ljést er ad hreinar
vaxtatekjur purfa ad aukast og hagraeding ad eiga sér stad innan
sparisjédakerfisins pannig ad hreinar rekstrartekjur geti stadid undir
almennum rekstrarkostnadi og edlilegri virisryrnun. Mikillar évissu
gaetir nl i rekstri sparisjodanna, t.d. um préun hreinna vaxtatekna og
-gjalda. Gridarleg virdisryrnun einkenndi rekstraruppgjor sparisj6o-
anna arid 2009 en samtals ndmu afskriftir teeplega 40 ma.kr. Eftir
hrun fjarmalakerfisins haustid 2008 hefur stada margra lantakenda
versnad og verdgildi trygginga leekkad. A pad einkum vid um steerri
vidskiptamenn sem tekid hofdu erlend 1an vegna rekstrar en i einhverj-
um tilfellum lika til ad fijarmagna kaup & fasteignum eda hlutabréfum.
Eignir sparisjédanna i skulda- og hlutabréfum voru einnig faerdar nidur
vegna fjarméalahrunsins.

Sparisjodakerfid drost mikid saman

Heildareignir starfandi sparisjoda namu um 387 ma.kr. i arslok 2009
og minnkudu mikid fra fyrra ari eda um 50%. Munar par mest um
brot SPRON, sem var starstur sparisjoda, og flutning eigna Sparisj6ds
Myrasyslu til Arion banka. Jafnframt hafa sparisjodirnir afskrifad
umtalsverdar eignir vegna verdfalls markadsverdbréfa og fyrirsédra
Gtlanatapa eins og adur er getid. Helstu eignir sparisjodanna eru
verd- og gengistryggd Utlan. Teeplega helmingur Gtlananna er til ein-
staklinga.

Margir sparisjodir uppfylltu ekki lagmarkskrofur laga

Vegna leekkunar eiginfjargrunns og gengisuppfeerslu dtlana hafa
steerstu skuldbindingar vidskiptavina sparisjdanna aukist i hlutfalli
af eiginfjargrunni. I arslok 2009 voru stérar dheettuskuldbindingar i

26. [ mars 2010 voru 16 sparisjodir med starfsleyfi 4 islandi, skv. yfirliti Fjarmalaeftirlitsins. Einn
peirra, Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis hf., var i slitamedferd. Umfjollunin hér mid-
ast vid starfandi sparisjodi i arslok 2009, nema annad komi fram, en peir voru 12 talsins. |
mars 2010 voru 12 lanafyrirtaeki med starfsleyfi 4 islandi, skv. yfirliti Fjarmalaeftirlitsins. Eitt
peirra, Frjalsi fjarfestingarbankinn hf., var i slitamedferd. Umfjollunin hér midast vid stodu
lanafyrirtaekja og ibudalanasjods i arslok 2009. Villur eda skekkjur geta verid i gognum sem
Sedlabankinn feer fra fjarmalafyrirtaekjum og Fjarmalaeftirlitinu. Gerdur er fyrirvari vegna
areidanleika adfenginna gagna.

27. Umfjéllun um rekstraruppgjor byggist & rekstraryfirlitum sparisjoda fyrir arid 2009 sem
send eru Sedlabanka fslands.



morgum tilvikum langt umfram leyfileg mork. Samanlagt var eiginfjar-
stada sparisjédanna neikvaed i arslok 2009 og margir peirra uppfylitu
ekki lagmarkskrofur laga um eiginfjarhlutfall.

Gjaldeyris- og lausafjarahatta
Likt og greint er fra hér ad nedan hefur fiarhagsleg endurskipulagn-
ing sparisjodanna stadid yfir undanfarna manudi. Nidurstodu i peim
mélum er ad vaenta & naestunni. Hluti skulda sparisjodanna er i erlend-
um gjaldmidlum og munu peer eftir atvikum verda afskrifadar, breytt i
stofnfé, endurfjirmagnadar med nyjum lanum eda jafnvel uppgreidd-
ar med einhverjum afslaetti. Pad er fyrirséd og i raun 6hjakvaemilegt
annad en ad pessar adgerdir muni leida af sér aukid ojafnveegi milli
gjaldeyriseigna og —skulda 4 efnahagsreikningum sparisjédanna. Likt
og adur hefur komid fram mun Sedlabankinn ad ollum likindum
adstoda fiarmalafyrirteeki vid ad draga Ur misveegi eigna og skulda i
erlendum gjaldmidlum med gerd vaxta- og gjaldmidlaskiptasamninga
af einhverjum toga. | kjélfarid myndi gengiséhaetta 4 efnahagsreikn-
ingum fjarmalafyrirteekja minnka umtalsvert.

Lausafjarstada peirra sparisjoda sem enn starfa er i flestum til-
fellum gdd. Sparisjodirnir eru fjarmagnadir med innlanum og lausa-
fjaraheetta peirra, eins og vidskiptabankanna, tengd Gttektum innlana.

Fjarhagsleg endurskipulagning
Vid gjaldprot Sparisjodabanka fslands hf. i mars ari® 2009 var Sedla-
banka islands gert ad yfirtaka innsteedur sparisjodanna hja Spari-
sjodabankanum. Bradnaudsynlegt var & peim tima ad sparisjodirnir
hefdu adgang ad innsteedunum til ad geta pjonustad vidskiptavini
med edlilegum heetti. Til ad meeta peim skuldbindingum sem Sedla-
bankinn tokst & hendur voru krofur & hendur sparisjodunum faerdar
til Sedlabankans med akvordun Fjarmalaeftirlitsins um radstofun
eigna og skulda Sparisjodabankans. Strax & peim tima var ljost ad
stada sparisjodanna var &di misjofn og oftar en ekki mjog erfid. Hluti
sparisjoda var pa pegar i peirri stodu ad uppfylla ekki skilyrdi laga um
lagmark eigin fjar. | pvi erfida efnahagsastandi sem rikt hefur fra falli
vidskiptabankanna hefur sifellt komid betur i ljos ad rekstrarumhverfi
sparisjodanna verdur ad Obreyttu mjog erfitt & komandi misserum.
Jafnvel pétt hluti sparisjodanna uppfyllti skilyrdi laga um lagmark eigin
fjar var o6vissa um gaedi eigna mikil og einsynt ad langflestir peirra
myndu lenda i miklum erfidleikum ef ekki yroi radist i gagngera endur-
skipulagningu 4 rekstri og fjarhag sjédanna.

pad vard pvi ur ad Sedlabanki Islands hof i samvinnu vid fjar-
mélaraduneytid og sparisjédi ad vinna ad lausn & malefnum sparisjoda.
A peim tima blasti vid gjaldprot nokkurra sparisjoda ef radist yrdi i
adgerdir til ad innheimta kréfur Sedlabankans & hendur sparisjodum ad
fullu. A3 sama skapi var ljést ad yrdi st leid farin myndu endurheimtur
krafna Sedlabankans verda umtalsvert laegri en ella. Sedlabankinn
métadi pvi tillogur sem mida ad pvi ad hamarka verdmeeti krafna
bankans og & sama tima tryggja rekstrarhafi sparisjodanna. | peim
folust medal annars krofur til sparisjodanna um ad peir myndu i kjolfar
endurskipulagningar draga umsdkn um eiginfjarframlag ar rikissjodi til
baka, par sem pad atti vid. Einnig gerdi Sedlabankinn sparisjodunum
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bad ljost fra upphafi ad patttaka Sedlabankans i endurskipulagningu
beirra veri bundin pvi skilyrdi ad adrir krofuhafar keemu ad malum
med svipudum heetti og Sedlabankinn. Med pvi veeri tryggd réttlat
medferd krafna og jafnreedi medal krofuhafa. A3 sama skapi setti
Fjarmalaeftirlitio sparisjodunum skilyrdi um lagmark eigin fjar & naestu
pbremur arum auk annarra skilyrda er lGta ad lagmarki lauss fjar og
gagngerrar Gttektar & dhaettustyringu og stjornarhattum sjédanna.

peer lausnir sem Sedlabankinn, fjairmalaraduneytid og sparisj60-
irnir motudu folu i sér ad krofur Sedlabankans yrdu gerdar upp med
ymsu méti, allt eftir stédu hvers sparisjods. Eftir atvikum verdur krof-
um breytt i stofnfé, paer gerdar upp med lengri lanum, afskrifadar
eda greiddar upp med afslaetti. | dllum tilfellum verdur kappkostad ad
hamarka verdmeeti krafna og bjarga peim verdmatum sem eftir eru i
sparisjédakerfinu. Med pau markmid ad leidarljési er haegt ad skjota
traustari stodum undir mikilveega sparisjédi og halda peim i rekstri
i heimabyggd. bvi ma pd ekki gleyma ad margir stofnfjareigendur
sparisjéda topudu hdum fjarheedum og ljést ad endurskipulagning
sparisjodanna er peim i mérgum tilfellum sarsaukafull.

Vid endurskipulagningu sparisjddanna eignast islenska rikid
storan hlut i mérgum sparisjodum. Ad henni lokinni verda eignarhlutir
rikisins faerdir i umsja Bankasyslu rikisins, sem framfylgir eigandastefnu
rikisins og motar nyja framtidarsyn fyrir sparisjodakerfid. Medal pess
sem Bankasyslan lagdi til var tillaga um ad gefa stofnfjarhofum rétt
til ad eignast ad nyju hluta af pvi stofnfé sem rikid eignadist vid
endurskipulagningu sparisjodanna. Med pvi méti gefst stofnfjarhéfum
kostur & ad endurheimta hluta peirra verdmaeta sem hafa tapast fra
falli vidskiptabankanna og skjéta pannig styrkari stodum undir framtid
sparisjddanna.

Byr sparisjodur og Sparisjodurinn i Keflavik

Fall vidskiptabankanna priggja i oktober arid 2008 setti af stad
kedjuverkun eignaverdslaeekkana og gjaldprota. Fliétlega var ljost ad
stada staerstu sparisjoda landsins var erfid og eiginfjarstada peirra
undir 16gbundnu lagmarki. | mars 4rid 2009 lauk starfsemi Sparisj6ds
Reykjavikur og nagrennis (SPRON) og Sparisjédabanka [slands hf.
Lengi vel voru bundnar vonir vid ad Byr sparisjodur og Sparisjédurinn
i Keflavik faeru adra leid og samkomulag naedist vid krofuhafa sjdo-
anna sem tryggja myndi aframhaldandi rekstur peirra. Svo fér p6 ad
samningavidradur foru ut um pafur eftir ad hafa stadid yfir manudum
saman. Stjornir sparisjodanna 6skudu eftir pvi vid Fjarmalaeftirlitio
ad pad teeki yfir rekstur peirra pann 23. april sl. Sama dag setti fjar-
malarddherra & stofn tvo fjarmalafyrirteeki, SpKef sparisjod og Byr
hf., sem toku vid rekstri Sparisjodsins i Keflavik annars vegar og Byrs
sparisjods hins vegar. Innlan og eignir sparisjodanna voru flutt yfir til
nyju félaganna sem hoéfu starfsemi pa pegar. Ljost er ad mikil vinna
er framundan vardandi endurskipulagningu beggja félaga. Misvaegi
gjaldeyriseigna og -skulda er til ad mynda umtalsvert og ma gera rad
fyrir ad baedi félog radist i heildstaeda endurskipulagningu efnahags-
reikninga & komandi misserum.



Lanafyrirteeki og ibudalanasjodur

Eignir ymissa lanafyrirteekja, annarra en vidskiptabanka og sparisj6da,
namu i arslok 2009 um 1.198 ma.kr.2® Steersti einstaki eignalidur ymissa
lanafyrirteekja eru Gtlan en pau ndmu um 900 ma.kr. i arslok 2009 sem
er aukning um 82 ma.kr. fra fyrra ari eda 10%. Vanskil Gtlana jukust
mikid & sl. ari. Eignarleigur eru medal ymissa lanafyrirtaekja. Bokfeerdir
eignarleigusamningar drégust saman 4 sidasta ari um 53 ma.kr. eda
28%, i takt vid litil efnahagsumsvif. Steersti einstaki adili i hopi ymissa
lanafyrirtaekja er ibudalanasjodur en eignir hans ndmu i arslok 2009 um
2/3 af eignum ymissa lanafyrirteekja. Verdtryggd Gtlan Ibudaldnasjods
namu i arslok 2009 um 765 ma.kr. Ad teknu tilliti til krafna a lanastofn-
anir jukust Utlan sjédsins um 10% fra fyrra ari en arsverdbdlga var
8,6%. Staerstu lantakendur hja Ibudalanasjodi eru einstaklingar med
yfir 80% af Gtldnum. A &rinu 2009 nyttu um 50% lantakenda sér
heimild til greidslu ibddalana midad vid greidslujofnunarvisitdlu i stad
visitolu neysluverds. Vanskil jukust milli ara en um 5% lantakenda
sj60sins voru med einn eda fleiri gjalddaga i vanskilum i arslok 2009.
Ef fra eru talin Gtlan budaldnasjods nema gengistryggd atldn lana-
fyrirtaekja um pridjungi Gtldna. Einnig eru eignarleigusamningar ad
verulegu leyti gengisbundnir. Ljost er pvi ad lanafyrirtaeki, p.m.t. eign-
arleigur, buia vid talsverda o6vissu vegna nylegs doms Héradsdoms um
6logmeeti gengisbundinna lanasamninga auk 6vissu vegna fyriraetlunar
stjornvalda um flata nidurskrift gengisbundinna bilalana.

Eiginfjarhlutfall ibudalanasj6ds of lagt

Ymis lanafyrirtaeki fjarmagna sig ad mestu med verdbréfadtgafu og
lantdku enda er peim ekki heimilt ad taka vié innlanum. [ arslok 2009
nam verdbréfalitgafa peirra um 824 ma.kr. og jokst um 9,5% milli ara.
ibudalanasjodur var sem fyrr langstarsti utgefandi verdbréfa medal
ymissa lanafyrirtaekja. Ver8bréfaltgafa hans nam i arslok um 776
ma.kr. og par af nam ibtidabréfaitgafa um 703 ma.kr. Morg lanafyr-
irtaeki hafa glimt vid eiginfjarvanda. Til ad styrkja eiginfjarstéduna juku
eignarleigurnar eigio fé sitt arid 2009, m.a. med umbreytingu skulda i
hlutafé. A sl. ari ryrnadi eigid fé fjarfestingarbankanna og gerdu tveir
peirra lanasamninga vid fjarmalaraduneytid.? Eins og 4dur er bent
a rikir talsverd évissa um framtid margra lanafyrirteekja og eiginfjar-
stédu peirra. Eigid fé Ibudaldnasjods nam 10 ma.kr. i 4rslok 2009 og
eiginfiarhlutfall sj¢dsins var 3,0%.3° Langtimamarkmid sjodsins er ad
eiginfjarhlutfallid sé yfir 5,0%. Blast ma vid aukningu a virdisryrnun
Gtlana naestu misserin og pvi liklegt ad leggja purfi sjodnum til aukid
eigid fé a naestunni.

28. Til ymissa lanafyrirtaekja teljast ibidalanasjodur, fiarfestingarbankar, eignarleigur, greidslu-
kortafyrirteeki og fjarfestingarlanasjédir. Umfjollun um lanafyrirteeki byggist & efnahagsyfir-
litum fyrir 4ri@ 2009 sem send eru Sedlabanka fslands.

29. Til ad treysta innheimtu vedskulda gerdi fjarmalaraduneytid i mars 2009 lanasamninga
med skilyrdum vi®d Saga Capital fjarfestingarbanka hf. og VBS fjarfestingarbanka hf. |
byrjun mars 2010 skipadi Fjarmalaeftirlitid VBS fjarfestingarbanka bradabirgdastjorn vegna
fjarhags- og rekstrarerfidleika. Bradabirgdastjornin hefur 6skad eftir pvi vid Héradsdom
Reykjavikur ad bankinn verdi tekinn til slitamedferdar.

30. Eiginfjarhlutfall ibidalanasjods er reiknad samkvaemt dkvaedum i reglugerd nr. 544/2004
um fijarhag og ahaettustyringu ibidalanasjéds. Hiutfallid er reiknad med sama heetti og eig-
infijarhlutfall fiarmalafyrirtaekja. | samraemi vid akvaedi reglugerdarinnar gerdi stjorn sjéds-
ins arid 2009 félags- og tryggingamalaradherra grein fyrir pvi ad eiginfjarhlutfall sj6dsins
stefndi nidur fyrir 4,0%.
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2.2 Lantakendur: Heimili og fyrirtaeki

Efnahagur heimila og fyrirtaekja hefur ordid fyrir miklum skakkaféllum undanfarin misseri. Naudsynleg
adlégun og endurskipulagning skulda & sér nud stad eftir timabil skuldaséfnunar heimila og fyrirtaekja
vid adstaedur utldnapenslu, eignaverdsbolu og ofgndttar lausafjar & drunum fyrir bankahrunid. Miklar
skuldir i erlendum gjaldmidlum hafa reynst heimilum og fyrirteekjum pung byrdi vegna gengislakkunar
krénunnar, samdréttar innlendrar eftirspurnar og minnkandi tekna og atvinnu. Umfangsmikil gagnadflun
Sedlabankans fra byrjun drsins 2009 um fjdrhagsst6du heimila og fyrirtaekja hefur nyst vid greiningu &
st6du og horfum einkageirans og pvi hverju adgerdir fyrir heimili gaetu dorkad. Nidurstédur benda til
bess ad 23 % heimila séu i greidsluvanda um pessar mundir og purfi & frekari trreedum ad halda. Umfang
vanskila hjd vidskiptabénkum er u.p.b. i samraemi vid pessar nidurstédur. G6gn um fyrirtaeki syna ad litill
hluti peirra er ordinn gjaldprota en mikid er um alvarleg vanskil. Ndnari greining d skuldastédu dtflutn-
ingsfyrirtaeekja synir hversu mikid misreemi var a milli gjaldmidlasamsetningar Gtlina og tekna peirra.
Mikilvaegt er ad markvissri endurskipulagningu & skuldum heimila og fyrirtaekja midi vel dfram til ad
draga ur greidsluerfidleikum og studla ad efnahagsbata og fidrmalastédugleika.

Heimili

Heimilin hafa ordid fyrir pungum busifjum af véldum banka- og
gjaldmidilshrunsins

Efnahagur heimila hefur ordid fyrir verulegum skakkaféllum i kjolfar
bankahrunsins, gengislekkunar krénunnar og verdboélgukifsins sem

Mynd II-10 henni fylgdi. Heimilin hafa purft ad laga sig ad breyttum adsteedum,
Proun kaupmattar radstofunartekna

r ir einkaneysl lia eignir ndurskipuleggj Idir til
og framlag undirida 2000-2012' draga ur einkaneyslu, selja eignir og endurskipuleggja skuldir til pess

ad vinda ofan af peirri steekkun efnahagsreikninga sem einkenndi

3o Magnbreyting ré fyra ai %) addraganda fjarmalakreppunnar. Gengi kronunnar leekkadi um 48%

midad vid vidskiptavegid medaltal fra arsbyrjun 2008 til arsloka 2009
og hakkudu gengistryggdar skuldir heimila pvi umtalsvert. Mikil
verdbdlga i kjolfar gengislekkunarinnar olli téluverdri hakkun verd-
tryggdra skulda. Greidslubyrdi af lanum jokst pvi mikid & timabilinu.
Heimili med gengistryggd lan urdu fyrir mestum skelli og voru pvi
liklegri til ad lenda i greidsluerfidleikum. Eiginfjarstada heimila i hus-

B T, T, T, T, T, T, T, T, T, T, T, T, . . . e ., . .
007017027703 704 705 "06 07 "08 109 *10 111 112 naedi hefur versnad til muna i kjolfar fjarmalakreppunnar par sem hus-
— Kaupméttur rédstdfunartekna needisverd hefur laekkad og skuldir aukist. Mikil aukning atvinnuleysis
mm Nafnlaun . . . T . . P
= Atvinna hefur enn fremur leitt til pess ad morg heimili eru i afar prongri stodu
mE Adrar tekjur og med takmarkada greidslugetu. Ljost er ad ef neikvaed eiginfjarstada
= Sk"“;a' i husnaedi fer saman vid mikla greidsluerfidleika er hatta & ad fjoldi
= Verdlag . o : kL S .
heimila fari i prot ef ekki er gripid til adgerda. Stjornvold i samstarfi
e e ol e e g vi® fjarmalafyrirtaeki hafa kynnt ymis Grraedi til ad laekka greidslubyrdi
vega saman vagi undirpétta i radstofunartekjum. Samlagning .. . ‘e - , , .. .
framlags undirlida gefur pvi ekki nakvamlega heildarbreytinguna helm'la, td gl’elas|UJOfnun Og hOfU65t0|S|ai'kkUI’l |al’la peSSI urr£6|
vegna afrinnunar og par sem fullkomid tekjubdkhald heimila liggur
ekki fyrir b Hagstofu [slands. duga po ekki 6llum. Eftir stendur hopur heimila sem til pess ad komast

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

i gegnum greidsluvandann parf frekari adstod, parf ad selja eignir og
flytja i minna hasnaedi eda, ef adrar leidir eru ekki faerar, lata drskurda
sig gjaldprota eda fara i greidsluadlogun.

Aframhaldandi greining Sedlabankans 4 stédu heimila

Sedlabankinn afladi umfangsmikilla gagna um heimilin & arinu 2009
sem hafa nyst vid mat & st6du heimila. Tilgangur rannsdknarinnar var
fra upphafi ad leggja mat & getu heimila til ad standa undir aukinni
greidslubyrdi og framfeerslu i kjolfar fjarmalakreppunnar dsamt pvi
ad skoda eiginfijarstodu heimila." Par sem samremdar heildartolur

1. Sja umfjdllun um fyrstu nidurstddur rannsoknarinnar i Fjdrmdlastédugleika 2009, bls.
41-48,



um skuldir og eignir heimila skortir enn liggja ekki fyrir nyjar upp-
lysingar um efnahagsreikninga heimila. Upplysingar Gr gagnagrunni
Sedlabankans er hins vegar hagt ad nota til pess ad reikna greidslu-
ferla fyrir hvert lan sem syna hvernig afborganir, vaxtagreidslur og
eftirstodvar préast fra upphafi lanstima. Til ad haegt sé ad leggja mat &
hvernig geta heimila til ad standa undir greidslubyrdi lana og naudsyn-
legri framfaerslu hefur breyst parf einnig ad byggja & upplysingum um
framfaerslukostnad og proun tekna. I peim tilgangi var byggt & neyslu-
vidmidunum Radgjafarstofu um fjarmal heimilanna um lagmarksfram-
faerslukostnad fyrir dlikar fjolskyldugerdir. Neysluvidmidanirnar taka
hins vegar ekki tillit til ymissa fastra Gtgjaldalida.? [ greiningunni er pvi
badi skodad hversu hatt hlutfall heimila naer ekki endum saman, eda
4 minna en 50 puasund kr. i afgang & manudi eftir ad hafa greitt af
lanum og stadid undir naudsynlegri framfaerslu ad teknu tilliti til fjol-
skyldugerdar. begar um er ad reeda hjon med born er hins vegar midad
vid hversu hatt hlutfall heimila naer ekki endum saman eda & minna
en 100 pusund kr. i afgang. Med pessu er reynt ad taka tillit til patta
par sem neysluvidmidanirnar skortir. Tekjuupplysingar i gagnagrunn-
inum eru sidan framreiknadar med préun launavisitélu til ad heegt sé
ad leggja mat 4 greidslugetu heimila & pessu timabili.> Tekid er tillit
til breytinga 4 skottum og personuafsletti og vaxta- og barnabaetur
reiknadar ut fyrir hvert heimili.#

Ymsir évissupaettir fyrir hendi

Hafa verdur i huga ymsa peetti sem rannséknin tekur ekki tillit til og
gaetu ymist leitt til of- eda vanmats 4 vanda heimilanna (sja toflu
[1-9). Mikilvaegt er ad halda pessum o6vissupattum til haga vid tdlkun
nidurstadna. Ad vissu leyti vega peir hver & méti 66rum, pannig ad
heildarahrif eru hugsanlega takmorkud.

Tafla 11-9 Ymsir dvissupeettir i rannsékn 4 st6du heimila
battir sem geetu leitt til ofmats battir sem geaetu leitt til vanmats
Ekki er tekid tillit til eftirfarandi patta: Ekki er tekid tillit til eftirfarandi patta:
Ahrifa Gtgreidslu séreignarlifeyris Greidslubyrdi vegna namslana og smaerri

skuldbindinga

Medlags- eda fjarmagnstekjur Greidslubyrdi nyrra lana sem hafa verid

tekin sidan i arsbyrjun 2009

Heimili gaetu hafa valid ad endurfjarmagna Tekjur geetu verid ofmetnar ef ekki er
skammtimalan & hagstaedari kjorum eda ad tekid nagjanlegt tillit til samdrattar
greida inn & lanin sin atvinnustigsins

Laegstu launin hafa hakkad meira en Breytingar & persénulegum hogum
visitala launa

Breytingar a persénulegum hogum

2. Um er ad reeda ymsan fastan kostnad t.d. vegna sima, askrifta, fasteignagjalda, trygginga
og dagvistunar. Neysluvidmidanir Radgjafarstofunnar eru uppfaerdar i jantar og agust ar
hvert. i greiningunni & stédu heimila er byggt 4 linulegri nalgun pannig ad framferslu-
kostnadur haekkar & milli manada i stad pess ad heekka i prepum i jantar og agust ar hvert.

3. [ gagnagrunninum eru upplysingar um heildarlaun i febrdar 2008 og febrtiar 2009 sam-
kvaemt stadgreidslugégnum. Laun heimilis & arinu 2008 eru pvi daetlud Gt fra uppgefnum
tekjum i febrdar 2008 og pau latin proast i takt vid proun launavisitolu. Laun fra jantar
2009 til febrdar 2010 eru deetlud ut fra uppgefnum tekjum i febrtiar 2009 og latin proast
i takt vid launavisitolu.

4. Sja Karen A. Vignisdéttir og borvardur Tjérvi Olafsson (2010), ,Hvernig hefur stada
heimila breyst undanfarin misseri og hverju fa adgerdir i pagu heimila aorkad?", erindi
flutt & malstofu i Sedlabanka fslands 12. april 2010 (http://www.sedlabanki.is/?-
PagelD=13&News|D=2429).

FJARMALAFYRIRTAKI

35

INI3IONAEQLSYIYWHEYId



w
(0))

FJARMALASTODUGLEIKI

2010

20

18

Hlutfall heimila (%)
30

Hlutfall heimila (%)
30

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 11-11

Proun 4 getu heimila til ad standa undir
greidslubyrdi og lagmarksframfeerslu’

LIV L R R A O P I I L A O O P I B |
JFMAMJ J ASONDJ FMAMJ J ASONDJF
2008 | 2009 |10

= Hlutfall heimila sem na ekki endum saman eda eiga
minna en 50 p.kr. i afgang

1. Brotalinan synir proun an annarra adgerda en hakkunar vaxtabota
og almennra adgerda i efnahagsmalum.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 11-12

bréun & getu heimila til ad standa undir
greidslubyrdi og framfaerslu ad teknu
tilliti til frystingar’

20%

JTETMA™ I TJTATSTO'N™D S TEIMTATMT )
2008 \ 2009

— Hlutfall heimila sem né ekki endum saman eda eiga
minna en 50 p.kr. i afgang prétt fyrir frystingu
gengistryggdra lana

1. Brotalinan synir préun ef engin frysting hefdi att sér stad.
Heimild: Sedlabanki islands.

Visbendingar eru um ad pegar i arsbyrjun 2008 hafi hluti heimila
verid kominn i vidkvema st6du

Til ad kanna hvernig geta heimila til ad standa undir greidslubyrdi og
lagmarksframfeerslu hefur préast var skodad hvernig hlutfall heimila
sem nd ekki endum saman eda er & mérkum pess ad nd endum saman
hefur breyst fra byrjun arsins 2008 til febrdar 2010. begar i arsbyrjun
2008 var um fimmtungur heimila liklegur til ad eiga i greidsluvanda,
b.e. nadi ekki endum saman eda atti minna en 50 pusund kr. i afgang
a manudi. Athyglisvert er hve margir voru komnir i greidsluerfidleika
fyrir bankahruni® og gengislaekkun kronunnar. Mikil skuldsetning &
arunum fyrir hrun leiddi til pess ad fjoldi heimila var pegar kominn i
pad veika stodu ad efnahagsreikningar peirra poldu ekki afoll, enda
jukust skuldir heimila i hlutfalli vid radst6funartekjur tr 178% arid
2000 i um 250% haustid 2008.

Heimilum i greidsluvanda fj6lgadi 6rt 4 arinu 2008

i addraganda fjarmalakreppunnar fjdlgadi heimilum sem voru & mérk-
um pess ad nd endum saman afar hratt. begar bankahrunid atti sér
stad var liklega um fjordungur heimila i greidsluerfidleikum. Liklegt
er ad fjolgad hefdi 6rt i hopnum ef ekki hefdi verid gripid til neinna
adgerda. Brotalinan & myndum I1-11 og 11-12 synir hver préunin hefdi
verid ef ekki hefdi komid til annarra adgerda en haekkunar vaxtabéta
og almennra adgerda i efnahagsmalum. Hlutfall heimila i vanda hefdi
ba haldist hatt undanfarin misseri og numid ramlega 26% i februar sl.
Préunin vard hins vegar ekki & pessa leid vegna adgerda til ad sporna
vid pvi ad mikill fioldi heimila lenti i erfidleikum.

Frysting gengistryggdra lana hélt aftur af fjélgun heimila i
greidsluvanda

Stjornvold hafa gripid til ymissa adgerda i kjolfar bankahrunsins til
ad koma til méts vid heimili i greidsluerfidleikum. Fyrst i stad beindu
stjornvold peim tilmeelum til fjarmalastofnana ad afborganir og vextir
af gengistryggdum lanum yrdu fryst par til ad aukid jafnveegi kamist &
gjaldeyrismarkadinn. L6gd var ahersla & ad heimili ettu ad geta nytt sér
bad arradi 6had fjarhagslegri stédu sinni. | gagnagrunni Sedlabankans
eru upplysingar um hvada lan voru i frystingu i arsbyrjun i fyrra. Lagt
hefur veri® mat 4 ahrif frystingar lana, en i pvi er gengid at fra pvi ad
bau lan sem voru i frystingu i arsbyrjun i fyrra hafi verid pad fra pvi
i névember 2008 og fram undir midbik siGasta ars, en ad greitt hafi
veri0 edlilega af 68rum lanum. Frysting gengistryggdra lana virdist hafa
komid i veg fyrir ad hlutfall heimila sem staedu vart undir greidslubyrdi
lana og framfarslu haekkadi verulega. Hlutfallio for eigi ad sidur i 23%
um mitt sidasta ar, i stad teeplega 28%. Ahrif frystingar & greidslugetu
heimila eru gleggri ef eingbngu er litid til heimila sem eru med geng-
istryggd lan. Samkveemt mati Sedlabankans hefdu teeplega 45% peirra
att erfitt med ad standa undir greidslubyrdi lana og framfaerslu ef ekki
hefdi komid til frystingar slikra lana. pratt fyrir frystingu er liklegt ad um
30% pessara heimila hafi glimt vid greidsluerfidleika um mitt sidasta ar.

Endurskipulagning skulda heimila hefur dregist a langinn
Frysting lana er einungis timabundin frestun & greidsluvanda en er
etlad ad veita svigrim fyrir endurskipulagningu skulda par sem henn-



ar er porf. Endurskipulagning skulda heimila og fyrirteekja hefur dreg-
ist & langinn, m.a. vegna tafa vid endurreisn bankakerfisins. Seinkun
& endurskipulagningu skulda er til pess fallin ad gera endurreisnina
kostnadarsamari en ella, en ad sama skapi er ljost ad han gat ekki
komist & fullt skrid & medan mikil dvissa rikti um verdmaeti lanasafna
og eiginfjarstyrk fjarmalastofnana. Reynsla annarra landa sem hafa
gengid i gegnum kerfisleega fjarmalakreppu synir ad stjérnvold gegna
mikilveegu hlutverki i ad koma endurskipulagningu skulda heimila og
fyrirtaekja af stad, pvi ad mikill samraemingarvandi blasir vid bonkum
og einkaadilum, démstolar eru illa undirbinir til ad takast & vid kerf-
islegt umfang gjaldprota, ovissa rikir um eskileg vidmid og sam-
félagslegur 6roéi getur hamlad pvi ad radist sé i naudsynlegar skuld-
breytingar. Reynslan synir einnig ad adgerdir til adstodar heimilum
og fyrirteekjum hafa tilhneigingu til ad dragast & langinn med kostn-
adarsomum afleidingum auk pess sem ekki hefur verid gatt naegilegs
samraemis vid endurskipulagningu skulda vid métun annarra adgerda
stjornvalda, einkum endurreisn fjarmalakerfisins.® Eins og nanar verd-
ur fjallad um hér & eftir, eru visbendingar um ad endurskipulagning
skulda hafi midad betur eftir ad endurreisn bankakerfisins lauk ad
mestu leyti sidastlidinn vetur.

Greidslujofnun ibudalana og hofudstoélslakkun gengistryggdra
bilalana
Sedlabankinn hefur lagt mat & hverju prjar af peim adgerdum, sem
hafa veri® kynntar til ségunnar, f4 mégulega 4orkad. [ fyrsta lagi er um
ad raeda greidslujofnun verdtryggdra ibuidalana sem var endurvakin
skommu eftir bankahrun sem Grraedi til ad leekka timabundi® greidslu-
byrdi verdtryggdra lana. Urreedid leit fyrst dagsins ljos um midjan
niunda aratug sidustu aldar pegar mikill verdbolgukufur olli verulegum
greidsluerfidleikum hja heimilum med verdtryggdar skuldir. Fra haust-
manudum 2008 og pangad til i névember i fyrra purftu heimili sem
vildu nyta sér greidslujofnun verdtryggdra lana ad saekja um hana. |
névember i fyrra var hins vegar almennt farid ad mida greidslubyrdi
verdtryggdra lana vid greidslujofnunarvisitdlu og purftu heimili pvi
sérstaklega ad saekja um undanpagu fra slikri greidslujofnun. Til pess
ad leggja mat & hverju petta Grraedi fai dorkad er gengid Ut fra pvi ad
oll verdtryggd ibudalan hafi farid i greidslujofnun i ndvember 2009.

[ 68ru lagi var lagt mat & mdguleg &hrif greidslujfnunar geng-
istryggdra ibudalana.” Hun var fyrst kynnt til ségunnar & vormanudum

5. Sja t.d. borvardur Tj6rvi Olafsson (2009), , Endurskipulagning skulda heimila og fyrirteekja
i kjolfar kerfislaegrar fiarméalakreppu*, erindi flutt 4 malstofu i Sedlabanka [slands 15. sept.
2009, (http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7306).

6. Greidslujofnun er leid til ad létta timabundid greidslubyrdi af reglulegum afborgunum lansins
med pvi ad tengja paer greidslujdfnunarvisitélu i stad visitslu neysluverds. i greidslujofnunar-
visitélunni er vegin saman launapréun og préun atvinnustigs. Lanid er eftir sem adur bundid
visitélu neysluverds og breytist hofudstoll pess i samrami vid hana. Medan greidslujofnun-
arvisitalan er leegri en visitala neysluverds eru afborganir leegri sem pvi svarar. Mismunurinn
leggst & sérstakan jofnunarreikning sem greidist i lok lanstimans pannig ad lanstiminn lengist
og afborgunum fjolgar. Lanstiminn verdur pd aldrei lengri en prji &r umfram lanstima sam-
kveemt gildandi skilmalum lansins par sem pak er sett & hamarkslengingu lansins.

7. Greidslujpfnun gengistryggds ibadalans felur i sér ad upphafsgreidsla lantakanda verdur
st sama i islenskum kronum og i mai 2008, eda st sama og vid fyrstu afborgun hafi lan
verid tekid sidar. Nastu greidslur taka mid af greidslujéfnunarvisitélu hvers manadar sem
Hagstofa islands reiknar ut. Afborganir vegna haekkunar héfudstols faerast aftur fyrir 14nié
pannig ad lanstiminn lengist og afborgunum fj6lgar. Lanstiminn verdur p6 aldrei lengri
en prju ar umfram lanstima samkvaemt gildandi skilmalum lansins par sem pak er sett &
hamarkslengingu pess.
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Mynd 11-13

Préoun & getu heimila til ad standa undir
greidslubyrdi og framfaerslu fyrir og
eftir adgerdir’

20%
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2008 | 2009 |10

— Hlutfall heimila sem na ekki endum saman eda eiga
minna en 50 p.kr. i afgang pratt fyrir adgerdir

1. Brotalinan synir préun ef ekki hefdi verid gripid til adgerda.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1I-14

Heimili med gengistryggd lan: broun & getu
til ad standa undir greidslubyrdi og
framfaerslu fyrir og eftir adgerdir’

28%

JTEMAM)I T TA'S'OND ) FMAM S TA'S OND U F
2008 | 2009 [0
— Hlutfall heimila med gengistryggd lan sem na ekki

endum saman eda eiga minna en 50 p.kr. i afgang
prétt fyrir adgerdir

1. Brotalinan synir préun ef ekki hefdi verid gripid til adgerda.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 1I-15

Heimili med 6ll lan i kronum: bréun 4 getu
til ad standa undir greidslubyrdi og
framfaerslu fyrir og eftir adgerdir’

JTFMAMITA'S'OND ) FMAM AT S OND J'F
2008 | 2009 |10
= Hlutfall heimila med éll lan i krénum sem na ekki

endum saman eda eiga minna en 50 p.kr. i afgang
prétt fyrir adgerdir

1. Brotalinan synir proun ef ekki hefdi verid gripid til adgerda.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 1I-16

Hjon med born: bréun & getu peirra til ad
standa undir greidslubyrdi og framfaerslu
fyrir og eftir adgerdir’

JTEMAM) TS TATS'OND ) TFMAM ) TATS'OND U TF

2008 \ 2009 |10

— Hlutfall hjona med bérn sem na ekki endum saman
eda eiga minna en 100 p.kr. i afgang pratt fyrir adgerdir

1. Brotalinan synir proun ef ekki hefdi verid gripid til adgerda.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 11-17

Einstaedir foreldrar: Proun & getu peirra til ad
standa undir greidslubyrdi og framfaerslu
fyrir og eftir adgerdir'

Hlutfall heimila (%)
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2008 | 2009 [10

— Hlutfall einsteedra foreldra sem na ekki endum
saman eda eiga minna en 50 p.kr. i afgang pratt
fyrir adgerdir

1. Brotalinan synir proun ef ekki hefdi verid gripid til adgerda.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-18

Ungt barnafélk sem tok ibudalan seint

i uppsveiflunni: Préun 4 getu til ad standa
undir greidslubyrdi og framfeerslu fyrir og
eftir adgerdir’

Hlutfall heimila (%)

JTEMAM)I T TA'S'OND ) TFMAM A S OND JTF

2008 | 2009 |10

— Hlutfall ungs barnafélks sem tok ibtdalan seint og
nar ekki endum saman eda & minna en 100 p.kr.
i afgang pratt fyrir adgerdir

1. Brotalinan synir proun ef ekki hefdi verid gripid til adgerda.
Heimild: Sedlabanki islands.

sidasta ars og hefur heimilum sem hafa nytt sér hana farid fjolgandi.
Til pess ad meta ahrif greidslujéfnunar er gengid Ut fra pvi ad 6ll geng-
istryggd ibadalan hafi farid i greidslujofnun um mitt sidasta ar.

Loks var lagt mat & ahrif hofudstdlslekkunar gengistryggdra
bilalana og skuldbreytingar peirra yfir i éverdtryggt lan i islenskum
krénum. Gengid er ut fra pvi ad eftirstodvar gengistryggdra bilalana
séu leekkadar um 23% i ndvember 2009 og lanunum skuldbreytt yfir
i 6verdtryggd lan i krébnum 4 9,5% voxtum.

Rétt er ad leggja aherslu & ad hér er einungis verid ad skoda
hverju umraeddar adgerdir fa dorkad til skamms tima en ekki arangur
beirra til lengri tima litid. Pa er ekki lagt mat & ahrif ymissa annarra
adgerda, t.d. utgreidslu frjals séreignarsparnadar, sérteekrar skuldaad-
l6gunar, greidsluadlogunar, lengingar liftima lana, o.s.frv.

Um 23% heimila likleg til ad vera i vanda med ad standa undir
greidslubyrdi lana og framfarslu um pessar mundir

Ekki er einsynt hvernig skuli meta hvada heimili eru i vanda. Sé tekid
mid af fjolda heimila sem eru & mérkum pess ad nd endum saman i
kjolfar ofangreindra adgerda fast um 24 pasund heimili eda um 23%
skuldsettra heimila.? Visbendingar eru um ad adgerdirnar leekki hlutfall
skuldugra heimila sem eru likleg til ad eiga erfitt med ad standa undir
greidslubyrdi og framfeerslu um fjérar til fimm présentur sem pydir
ad um fimm pasund heimili hafi komist i vidradanlega st6du sokum
adgerdanna.

Athyglisvert er ad skoda samsetningu héps heimila i greidslu-
vanda. Heimili med gengistryggd lan urdu fyrir mesta afallinu og ljost
er ad pau glima vid mestu erfidleikana. Rimlega helmingur heimila {
greidsluvanda er med gengistryggd lan. Visbendingar eru um ad pridj-
ungur heimila med gengistryggd ibida- og/eda bilalan sé & morkum
bess ad na endum saman. Til samanburdar eru um 15% heimila sem
eru eingébngu med lan i krénum i sému st6du. Skuldsetning heimila
vegna bilakaupa virdist mikilvaegur pattur pess vanda sem vid er ad
etja. Pau 23% heimila sem eiga i greidsluerfidleikum skulda 42% af
heildarbilaskuldum.

Barnafolk er mun liklegra til ad eiga i greidsluerfidleikum en
barnlaus heimili en um pridjungur einstaedra foreldra og 27% hjona
med born eru likleg til ad eiga erfitt med ad na endum saman. Ungt
barnafolk sem tok lan til ibudakaupa eftir 1. jantar 2006, p.e. seint
i hisnaedisbolunni, er liklegra en adrir til ad glima vid greidsluvanda.
Visbendingar eru um ad taeplega 40% peirra nai vart endum saman.

Hlutfall heimila i vanda er heest i tekjuleegstu hépunum og meg-
inporri peirra sem eru i vanda hefur radstéfunartekjur undir 250 pds-
und kr. & manudi. Heimili i greidsluerfidleikum eru hlutfallslega fleiri &
Reykjanesi, Sudurlandi og i nyjum hverfum héfudborgarsvadisins, sem
litu dagsins ljés i uppsveiflunni, en & 6drum landssveedum. Hlutfallslega
feerri heimili eru i vanda eftir pvi sem aldur lantaka haekkar og hja helm-
ingi heimila i vanda eru allir fjolskyldumedlimir yngri en 40 ara.®

8. Pbetta eru pau heimili sem geta ekki stadid undir baedi greidslubyrdi lana og framfeerslu

midad vid lagmarksneysluvidmid Radgjafarstofu um fjarmal heimilanna eda eiga innan vid
50 p.kr. afgangs & manudi (100 p.kr. pegar um hjén med born er ad reda).

9. Rétterad athuga ad liklegt er ad tekjur séu vanmetnar fyrir namsmenn i yngstu aldurshop-

unum sem afla meginhluta tekna sinna yfir sumarmanudina. Einnig er liklegt ad hluti peirra
sem eru i yngstu hépunum bui enn i heimahdsum.



Tafla 11-10 Tekjuskipting heimila sem eru likleg til ad vera i vanda’

Hlutfall heimila i
vanda af heildar-

Fj6ldi heimila Heildartjoldi fiélda heimila i
Radstofunartekjur i vanda skuldsettra heimila hverjum flokki
0-150 p.kr. 8.850 11.100 80%
150 - 250 p.kr. 7.000 23.250 30%
250 - 350 p.kr. 4.200 20.200 21%
350 - 500 p.kr. 2.700 19.500 14%
500 - 650 p.kr. 850 14.000 6%
Yfir 650 p.kr. 250 14.050 2%
Alls 23.850 102.100

1. Heimili i vanda eru pau heimili sem geta ekki stadid undir greidslubyrdi lana og framfaerslu midad vid lagmarksneysluviémid
Radgjafarstofu um fjarmal heimilanna eda eiga innan vid 50 p.kr. afgangs & manudi (100 p.kr. pegar um hjon med bérn er ad raeda).

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 11-11 Buseta heimila sem eru likleg til ad vera i vanda’

Hlutfall heimila i

Heildarfiéldi  vanda af heildar-

Fjoldi heimila skuldsettra fiélda heimila i

i vanda heimila hverjum flokki

Innri hringur hofudborgarsveedis? 4.700 23.400 20%

Ytri hringur héfudborgarsvaedis® 10.000 42.350 24%

Reykjanes 2.100 6.750 31%

Sudurland 2.050 7.200 28%

Austurland 700 3.950 18%

Nordurland 2.450 10.750 23%

Vesturland 1.000 4.700 21%

Vestfirdir 530 2.200 24%
Otilgreind 320 800
Alls 23.850 102.100

1. Heimili i vanda eru pau heimili sem geta ekki stadid undir greidslubyrdi lana og framfaerslu midad vid lagmarksneysluviémid
Radgjafarstofu um fjarmal heimilanna eda eiga innan vid 50 p.kr. afgangs & manudi (100 p.kr. pegar um hjon med born er ad raeda).

2. Innri hringur héfuBborgarsvaedisins midast vid eftirfarandi péstnumer: 101-108, 116, 121, 123-125, 127-128, 170, 172.
3. Ytri hringur héfudborgarsvaedisins midast vid eftirfarandi péstnamer: 109-113, 129-132, 200-203, 210, 212, 220-222, 225, 270.
Heimild: Sedlabanki slands.

Teplega 40% skuldugra heimila skulda liklega meira en pau eiga
i husnadi

Eiginfjarstada heimila i husnaedi hefur leekkad verulega ad undanférnu.
Til pess ad leggja mat & préun eiginfjarstodu heimila & undanférnum
arum og hlutfall heimila i neikveedri eiginfjarstodu eru reiknadir
greidsluferlar ldna sem syna proéun skuldastédunnar. | gagnagrunni
Sedlabankans eru upplysingar um fasteignamat fra pvi i desember
2008 notadar til ad meta virdi eigna med pvi ad framreikna paer midad
vi® proun visitdlu ibadaverds hja Fasteignaskra Islands.

Hlutfall heimila sem skulda meira en pau eiga i hisnadi jokst
ar 11% i jandar 2008 i u.p.b. fimmtung heimila & peim tima sem
bankahrunid atti sér stad. Eiginfjarstadan hélt sidan afram ad versna
og voru liklega um 40% heimila, um 28.300 heimili, med ibadaskuldir
umfram husnaediseign i febraar sl. eftir ad tekid hafdi verid tillit til
peirra adgerda sem lyst var hér ad ofan (sja mynd 11-20). Timabundin
leekkun greidslubyrdi vegna frystingar eda greidslujofnunar er & kostn-
ad pess ad greidslunni er frestad pangad til sidar og pvi verdur heildar-
kostnadur yfir liftima lansins meiri en ella og eiginfjarstada versnar.

Liklegt er ad hlutfall heimila sem skulda meira en pau eiga i hds-
naedi muni hakka 4 nastu misserum. Um 45% skuldsettra heimila,
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Mynd 11-19
Samanburdur & stédu heimila i febrdar 2010
med og an adgerda
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-20
Heimili i neikveedri eiginfjarstédu i husnaedi

T T T LB S R

2008 | 2009 [*10

— Hlutfall heimila i neikvaedri eiginfjarstodu

1. Brotalinan synir proun ef ekki hefSi verid gripid til adgerda.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-21

Proun husnadisverds ad raunvirdi og framlag

undirlida 2000 - 2012"

'00701702"03 04705 06" ‘07 "*08 09 1101112

— Husnadisverd ad raunvirdi
mm  Hasnaedisverd ad nafnvirdi
= Verdbolga

1. Grunnspa Sedlabankans 2010-2012 i Peningamdlum 2010/2.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-22
Heimili i neikveedri eiginfjarstédu i htisnaedi
fyrir mismunandi gjaldmidlahopa
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2008 \ 2009 [10
— Eingongu fasteignavedlan i kronum

— Eingdngu fasteignavedlan i erlendum gjaldmidli
Blondud fasteignavedlan

1. Brotalinan synir préun ef ekki hefdi verid gripid til adgerda.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-23

Heimili i neikvaedri eiginfjarstddu i hisnaedi
medal ungs barnafélks sem tok ibtidalan
eftir 1. jantar 2006

70 Hlutfall heimila (%)
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2008 \ 2009 [10

— Ungt barnafélk sem tok ibadalan eftir 1. jantar 2006
— Allir hisnadiseigendur

1. Brotalinan synir proun ef ekki hefdi verid gripid til adgerda.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-24

Stada lana til einstaklinga hja stéru
vidskiptabonkunum premur

00 Hlutfall heildarlana af bokfaerdu virdi i hvorum flokki (%)

Stor lan til einstaklinga

Sma og medalstor
lan til einstaklinga

mm | vanskilum (umfram 90 daga)
Bl | skilum eftir endurskipulagningu

I | skilum 4n endurskipulagningar

1. Myndin synir stodu lana hja vidskiptabonkunum premur i lok
april 2010. Lan med eftirstddvar umfram 100 m.kr. eru skilgreind
sem stor lan.

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

um 33 puasund heimili, eru med ibidaskuldir sem nema meira en 90%
af eigin hasnadisaudi. | einu af hverjum premur pessara heimila er
elsti fjdlskyldumedlimurinn & fertugsaldri og i fjérdungi peirra er hann
& fimmtugsaldri. Rimlega 45% pessara heimila eru hjéon med born
e0a einstadir foreldrar. Samkvamt sidustu pjodhagsspa Sedlabankans
sem birtist i Peningamalum snemma i mai er gert rad fyrir ad ibuda-
verd muni laekka nokkud afram adur en botni nidursveiflunnar verdi
nad. Gera ma pvi rad fyrir ad heimili sem eru & mérkum pess ad vera
med jakvaeda eiginfjarstodu i hisnaedi um pessar mundir muni ad 6dru
obreyttu lenda i neikvaedri eiginfjarstodu. Hlutfallid geeti pvi att eftir
ad hakka i 45% & naestu arum.

Ungt barnafélk sem tok ibidalan seint i uppsveiflunni er sérlega
illa statt

Nokkur munur er & préun eiginfjarstddu i htsnaedi hja élikum hépum.
Ungt barnafélk sem tok ibadalan eftir 1. jantar 2006, p.e. & seinni
stigum husnadisverdbolunnar, virdist vera i afar vidkvaemri stoou. Um
65% peirra skulda meira en pau eiga i hisnaedi, sem eru um 5.500
heimili. Hépurinn er pvi um fimmtungur peirra sem eru i neikveedri
eiginfjarstodu. Heimili med gengistryggd ibudalan eru einnig i erfiori
stodu en hlutfall peirra sem eru med neikvaeda eiginfjarstédu haekk-
adi ir 16% i arsbyrjun 2008 i 57% i februar sl. Til samanburdar voru
36% heimila sem voru eingdngu med fasteignavedlan i kronum med
hisnedisskuldir umfram hisnaediseign. Lidlega 30% heimila sem eru
likleg til ad vera f greidsluvanda og fjallad var um hér ad ofan eru i
neikvaedri eiginfjarstédu i hisnaedi. bad gerir st6du peirra vidkveemari
en ella og torveldar lausn greidsluvandans med solu eigna.

Endurskipulagning skulda virdist ganga betur og umfang vanskila
er i samrami vid mat Sedlabankans a greidsluvanda

Morg heimili hafa gengid i gegnum einhverja endurskipulagningu 4
skuldum sinum. | névember i fyrra var um pridjungur lana vidskipta-
bankanna priggja til einstaklinga i vanskilum, um 15% lana voru i
skilum ad lokinni endurskipulagningu og lidlega helmingur var i skilum
an nokkurrar endurskipulagningar. | april i 4 hafdi vanskilahlutfalli®
hins vegar laekkad i 28% og hlutfall lana sem voru i skilum ad lokinni
endurskipulagningu hakkad i u.p.b. 30%.° bessar télur benda pvi til
bess ad endurskipulagningu skulda heimila midi betur eftir ad endur-
reisn bankakerfisins lauk ad mestu leyti. A8 6dru leyti virdist umfang
vanskila vera i samrami vid nidurstédur fyrri greiningar Sedlabankans
& greidsluvanda heimilanna sem hefur bent til pess ad 23% heimila
séu i greidsluvanda og ad pessi heimili skuldi 27% ibuidalana. bessum
vanskilatélum verdur pé ad taka med nokkrum fyrirvara.

10. Tolurnar midast vid bokfart virdi lananna, p.e. virdi lananna eins og pad er skrad i efna-

hagsreikningum nyju vidskiptabankanna. Um er ad reeda lanasafn sem inniheldur lan med
eftirstédvar sem nema innan vid 100 m.kr. Sé litid til stérra lana til einstaklinga, p.e. med
eftirstédvar umfram 100 m.kr., er vanskilahlutfalli® mun hzerra. | april var pad um 67% en
fimmtungur slikra lana var i skilum ad lokinni endurskipulagningu.



Fyrirtaeki

Adeins 4% fyrirtekja eru gjaldprota en um helmingur
fyrirteekjalana vidskiptabankanna er i vanskilum

i lok juni &rid 2009 voru utistandandi lan islenskra lanastofnana til
innlendra fyrirteekja rimlega 4.600 ma.kr. ea um 307% af lands-
framleidslu arsins 2009." Gagnagrunnur Sedlabankans um skuldir
fyrirtaekja inniheldur upplysingar um 20 puasund fyrirtaeki. Um 780
bessara fyrirteekja eru pegar ordin gjaldprota og namu skuldir peirra
um 400 ma.kr. eda teepum 9% af heildareftirstédvum skulda. Um 20
fyrirteeki eru i greidslustodvun eda ad leita eftir naudasamningum, en
skuldir peirra nema taeplega 300 ma.kr. Hja um 1.500 fyrirtaekjum
hefur farid fram 4rangurslaust fjsrndm, en pau eiga Utistandandi um
2% af heildareftirstodvum lanasafnsins. betta er litill hluti af heildar-
fiolda fyrirteekja likt og sést & mynd 11-25.

Hins vegar er ljost ad stada fjlmargra fyrirtaekja er erfid. | lok
april sl. var helmingur Gtlana vidskiptabankanna priggja til steerri
fyrirteekja og 36% Utlana til litilla og medalstérra fyrirteekja i van-
skilum midad vid bokfeert virdi lananna samkvaemt upplysingum fra
Fjarmalaeftirlitinu.” Morg fyrirteeki bida endurskipulagningar hja
lanveitendum sinum. Hlutfall dtldna til fyrirtaekja sem eru i skilum
ad lokinni endurskipulagningu skulda er enn lagt. Sidastlidna fimm
manudi hefur pé hlutfall Gtlana haerri en 100 m.kr. sem eru i skilum
eftir endurskipulagningu heekkad um 10 prosentur. Skil & smaum og
medalstérum fyrirtaekjaldnum sem hafa verid endurskipul6gd hafa
aftur & moti haldist svipud sidustu manudi.

Visbending um ad vantanleg vanskil hafi verid vanmetin

Ljést er ad fjarmalastofnanir purfa ad takast 4 vid veruleg vanskil,
jafnvel pegar lanin midast vid nidurfaert virdi peirra eins og pad kemur
fram i efnahagsreikningum nyju bankanna. Um 45% lana til einkaad-
ila eru i vanskilum hja vidskiptabonkunum premur m.v. heildareftir-
stodvar lananna. bar af er um helmingur vanskilalana i einhvers
konar endurskipulagningarferli hja bénkunum. Lan i vanskilum eru
med mesta moéti samanborid vid adrar kerfislegar kreppur eins og
sjd ma & mynd 11-27. Me0 svo hatt vanskilahlutfall er ljést ad hrada
parf verulega endurskipulagningu lifveenlegra fyrirteekja og eins flyta
gjaldprotamedferd odlifvanlegra fyrirtakja. Brynt er ad vel takist til vid
aframhaldandi endurskipulagningu skulda. bPessar tolur gaetu bent til
pess ad svigrim til afskrifta vegna endurmats 4 eignasafni bankanna
sé minna en stundum hefur verid haldid fram.

96% af eftirstédvum lana gjaldprota fyrirtzkja eru til fyrirtaekja
med erlend lan

Meirihluti fyrirtaekja sem voru ordin gjaldprota i arslok 2009 var ein-
ungis med lan i kronum eda um 440 fyrirtaeki. Hins vegar voru 96%

11. Sja umfjdllun um gagnadflun og fyrri nidurstddur i Fjdrmdlastédugleika 2009 bls. 48-52.
Lanastofnanir eru vidskiptabankar, sparisjodir og lanafyrirtaeki asamt skilanefndum gémiu
bankanna.

12. Lan med eftirstodvar leegri en 100 m.kr. eru skilgreind sem sma og medalstor fyrirtaekjalan.
Stor lan eru lan med eftirstédvar umfram 100 m.kr.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 11-25

Gjaldprot, greidslustédvun, naudasamnings-
umleitanir og drangurslaus fiarnam fyrirteekja’
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B Hlutfall af heildarGtlanum
mm  Hlutfall af heildarfjolda fyrirteekja

1. Upplysingar um gjaldprot na til arsloka 2009. Upplysingar um greidslu-
stédvanir og innkallanir vegna naudasamninga né til 22. febrtiar 2010.
Arangurslaus fjarnam na yfir timabilid 1. jan. 2009 - 20. feb. 2010.
Heimildir: Rikisskattstjori, Creditinfo Lanstraust, syslumannsembaetti
landsins, Sedlabanki [slands.

Mynd 11-26

Stada fyrirteekjalana hja stéru
vidskiptabonkunum premur

Hlutfall heildarlana af bokfeerdu virdi i hverjum flokki (%)

Stor fyrirtaekjalan Sma og medalstor fyrirtaekjalan

B i vanskilum (umfram 90 daga)

mm | skilum eftir endurskipulagningu

= | skilum &n endurskipulagningar

1. Myndin synir stédu lana hja vidskiptabonkunum premur i lok april

2010. Lan med eftirstodvar umfram 100 m.kr. eru skilgreind sem stor lan.
Heimildir: Fiarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd 11-27

Hamarks vanskilahlutfall hja einkaadilum
eftir [lb6ndum

Hlutfall af heildaratlanum
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1. Vanskil & lanum til heimila og fyrirteekja hja premur staerstu vidskipta-
bénkunum 4 fslandi f jantiar 2010 & bokfaerdu virdi.

Heimildir: Laeven, L. og F. Valencia (2008), , Systematic Banking
Crisis: A New Database" IMF Working Paper, WP/08/224,

Sedlabanki islands.
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Mynd 11-28

Gjaldprot eftir atvinnugreinum’

Eftir heildareftirstddvum gjaldprota fyrirtaekja ur
gagnagrunni S/ um Gtlén til fyrirteekja  lok jani 2009

Eignarhaldsfélog (5%)

bjénusta (32%)

Verslun (19%)

Byggingastarfsemi og mannvirkjagerd (29%)
18nadur (7 %)

Sjavarutvegur (3%)

Annad (5%)

oonmenl

1. [ sviga fyrir aftan atvinnugreinar eru uppgefin hlutfsll af heildarfiélda
gjaldprota fyrirtaekja.
Heimildir: Rikisskattstjéri, Sedlabanki islands.

Mynd 11-29

Skipting atlana til dtflutningsfyrirteekja
eftir atvinnugreinum

Gagnagrunnur Si um tlan til fyrirteekja i lok jani 2009

%

Veitur

Opekkt starfsemi
Samgongur og
flutningar
Landbunadur
pjénusta
mannvirkjagerd
Eignarhaldsfélog
18nadur

Verslun
Sjavarutvegur

Onnur fiarmélapjonusta
Byggingastarfsemi og

Heimildir: Hagstofa islands, Tollstjéri, Sedlabanki islands.

Mynd 11-30

Gengisbundin dtlan atflutningsfyrirtaekja

eftir gjaldmidlum

Gagnagrunnur Si um Gtldn til fyrirteekja i lok jani 2009
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Heimildir: Tollstjéri, Sedlabanki islands.

heildareftirstodva gjaldprota fyrirteekja til fyrirtaekja sem téku ad hluta
til eda eingbngu gengisbundin lan. betta voru u.p.b. 380 ma.kr. sem
falla & 340 fyrirtaeki.

Tafla 11-12 Tegund utlana eftir mismunandi erfidleikum fyrirtaekja (%)

Gengisbundin  Overdtryggd Verdtryggd
lan ldn lan

Hlutfall af heildareftirstodvum
gjaldprota fyrirteekja 62 31 7

Hlutfall af heildareftirstédvum lana til
fyrirtaekja i greidslustodvun, naudasamnings-
umleitunum eda med arangurslaust fjarnam 64 30 6

Hlutfall af heildareftirst6dvum
annarra fyrirteekja 71 18 11

U.p.b. 60% heildareftirstodva atlana gjaldprota fyrirteekja eru
gengisbundin 1an og pridjungur éverdtryggdur. Hlutfollin eru svipud
hja fyrirtaekjum i greidslustodvun, naudasamningsumleitunum eda par
sem fari® hefur fram arangurslaust fjarnam.

Rdmlega 60% heildarGtlana gjaldprota fyrirtaekja eru utlan til
eignarhaldsfélaga (sja mynd I1-28), en pau eru einungis 5% gjaldprota
fyrirteekja. S6mu ségu er ad segja um fyrirtaeki sem eru i greidslustodv-
un, hafa leitad eftir naudasamningum eda par sem gert hefur verid
arangurslaust fjarnam. U.p.b. helmingur af eftirstddvum slikra lana eru
lan til eignarhaldsfélaga og um fjérdungur lan til pjonustufyrirtekja.

Gjaldprot uatflutningsfyrirteekja eru fatid, eda einungis 26 fyr-
irteeki, og attu pau atistandandi 1an ad fjarhaed 12 ma.kr. i lok jani
2009. Hér er eingdngu um ad reda fyrirtaeki sem flytja ut vorur. Hins
vegar eru um 70 Utflutningsfyrirtaeki i greidslustodvun, hafa leitad
eftir naudasamningum eda ad gert hefur verid arangurslaust fjarnam.
Namu eftirstodvar pessara 70 Gtflutningsfyrirteekja 58 ma.kr.

Utlan til atflutningsgeirans um fimmtungur heildaratlana
Skuldsetning utflutningsgeirans var afar mikil & arunum fyrir hrun
bankakerfisins og var meirihluti Utlana pess i erlendum gjaldmidlum.
Utistandandi lan islenskra ldnastofnana til Gtflutningsfyrirtaekja namu
um 870 ma.kr. i lok juni arid 2009 sem er um fimmtungur af heildar-
Utlanum til fyrirteekja.”™ Hins vegar eru atflutningsfyrirtaekin um 5%
af heildarfjolda skuldsettra fyrirtaekja. Steerstur hluti utlana til Gtflutn-
ingsfyrirteekja var til fyrirteekja i sjavaritvegi sem nam taeplega 40%
af heildareftirstodvum atlana til utflutningsfyrirtaekja (sja mynd 11-29).
Teeplega 18% heildaratlana voru til fyrirtaekja i verslun og rumlega
16% til fyrirteekja i i0nadi. Yfir 40% utlana voru til storfyrirtaekja i
atflutningsgeiranum, p.e. fyrirtackja med fleiri en 250 starfsmenn.

Raungengi er i sdgulegu lagmarki sem stydur vid voxt Gtflutn-
ings enda hefur afkoma atflutningsfyrirtakja verid god. Eins og fjallad
er um i kafla 1.2 hafa horfur um verdlag helstu utflutningsafuréa
batnad og gert er rad fyrir &framhaldandi bata 4 alpjédavidskiptum
og lagu raungengi. Horfur eru pvi dgeetar um stédu atflutningsgeirans
prétt fyrir mikla skuldsetningu.

13. Fyrirliggjandi gogn na einungis yfir fyrirteki i voruatflutningi.



Toluvert misraemi i gjaldmidlasamsetningu Gtlana og tekna
Edlilegt er ad hlutfallslega sterri hluti af skuldum uGtflutningsfyrir-
teekja hafi verid i erlendum gjaldmiBlum par sem tekjur peirra eru i
erlendum gjaldmidlum og eru pau pvi ad hluta til varin fyrir gengis-
dheettu. Rumlega 80% heildaratlana til atflutningsfyrirteekja voru
gengisbundin lan. Til samanburdar voru 70% af heildaratlanum fyrir-
taekja og eignarhaldsfélaga gengisbundin lan. Eins og fjallad var um i
Fjarmdlastédugleika 2009 er toluvert misreemi i gjaldmidlasamsetningu
utlana og uUtflutningstekna sem veldur pvi ad lanasafn Gtflutningsfyrir-
teekja er einnig vidkvaemt fyrir innbyrdis gengishreyfingum helstu gjald-
midla, pratt fyrir tekjur i elendum gjaldmiélum. Rimlega 28% gengis-
bundinna lana til atflutningsfyrirtaekja voru i evrum, ramur fjérdungur
i svissneskum fronkum og 22% i japdnskum jenum (sja mynd 11-30).
Um fjérdungur Gtflutningsfyrirtaekja var ekki med gengisbundin lan, en
heildareftirstodvar utlana til peirra ndmu 6 ma.kr. i lok juni i fyrra. Um
37% beirra eru fyrirtaeki i verslun og 23% eru pjonustufyrirtaeki.
Umtalsverd gjaldmidladheetta er fyrir hendi sakir fyrrgreinds mis-
reemis & milli gjaldmidlasamsetningar Gtlana og utflutningstekna, auk
bess sem meirihluti itlana i erlendum gjaldmidlum var til fyrirteekja med
engar Utflutningstekjur. Med pvi ad nota gogn fra Tollstjora um tekjur
af vorudtflutningi & arinu 2009 ma varpa ljési & samsetningu Gtflutn-
ingstekna og nattdrulegar gengisvarnir Gtflutningsfyrirtaekja. Steerstur
hluti dtflutningstekna pjédarinnar er i evrum og Bandarikjad6lum en
afar litill hluti peirra er i lagvaxtagjaldmidlum eins og japdnskum jenum
og svissneskum fronkum. betta endurspeglast ekki i samsetningu
erlendra Utlana til fyrirteekja. Fra arsbyrjun 2008 hefur krénan veikst
verulega gagnvart japonskum jenum og svissneskum fronkum. Eins og
sjd ma & mynd I1-31 voru um 17% allra Utlana til fyrirtaekja i evrum
eda rumlega 200 ma.kr. veitt til atflutningsfyrirteekja sem afla tekna i
erlendum gjaldmidlum. Mikill meirihluti pessara Gtistandandi lana eda
teeplega 190 ma.kr. voru til fyrirteekja sem fengu einhverjar tekjur i
evrum. Tekjur peirra i evrum ndmu rdmlega 100 ma.kr. & &rinu 2009.
Fyrirtaeki med lan i evrum en Gtflutningstekjur i 6drum gjaldmidlum (sja
mynd 11-32) eru nattdrulega varin ad hluta til. Namu tekjur peirra um
294 ma.kr. & arinu 2009. Eftir stendur ad um 83 % utistandandi lana i
evrum voru veitt til fyrirtaekja med engar Gtflutningstekjur og pvi enga
nattarulega vorn fyrir gengissveiflum. Stadan er 6nnur hja fyrirteekjum
med lan i lagvaxtagjaldmidlum. Um 27% utlana i japdnskum jenum
voru veitt Utflutningsfyrirtaekjum eda um 153 ma.kr. Hins vegar var
einungis litill hluti peirra Gtlana veittur dtflutningsfyrirteekjum med ein-
hverjar tekjur i japonskum jenum eda um 27 ma.kr. Ennfremur namu
tekjur peirra i jenum einungis um 3,4 ma.kr. & arinu 2009 & medan
tekjur i 68rum gjaldmidlum namu 378 ma.kr. Utistandandi lan i jenum
til fyrirtaekja med engar Utflutningstekjur namu um 416 ma.kr. Svipada
ségu er ad segja um lan i svissneskum fronkum. Utflutningsfyrirtaeki
voru med um 27% utlana til fyrirteekja i peim gjaldmidli og einungis
1% Utlana voru veitt fyrirteekjum med einhverjar tekjur i svissneskum
fronkum og voru paer tekjur adeins brot af skuldastédunni. Mikill
meirihluti lana i svissneskum fronkum er pvi til fyrirteekja med enga
nattarulega gengisvorn. | einhverjum tilvikum hafa fyrirtaeki vari® sig
med gerd framvirkra samninga, en par sem slikir samningar eru nu i

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 11-31

Gengisbundin atlan Gtflutningsfyrirteekja
sem hlutfall af heildareftirst6dvum
gengisbundinna lana i viskomandi gjaldmidli
Gagnagrunnur Si um tldn til fyrirteekja i lok jani 2009

Adrir
gjaldmidlar

Heimildir: Tollstjéri, Sedlabanki islands.

Mynd 11-32

Gjaldmidlasamsetning gengisbundinna
Utlana og utflutningstekna

Hlutfall af heildareftirstddvum lana i vidkomandi gjaldmidli

Utlan med nattarulegri gengisvorn

Utlan varin ad hluta til

Utflutningstekjur i samsvarandi gjaldmidli og

)

]

I Utlan med enga néttarulega gengisvérn

=]
gengisbundin utlan

mn

Utflutningstekjur i 63rum gjaldmidlum

Heimildir: Tollstjéri, Sedlabanki islands.

Mynd 11-33
Veiking krénu gagnvart nokkrum gjaldmidlum
Laekkun 1. september 2008 - 31. mai 2010
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 11-34

Hlutfall lana med skrad ved eftir atvinnugreinum
Gagnagrunnur Si um atlan til fyrirteekja i lok jani 2009 (%)

Hlutfall af heildareftirstddvum lana i hverri atvinnugrein

Obekkt starfsemi

Sjodir og tryggingarfélog
Eignarhaldsfélog

Veitur

18nadur

bjénusta

Heimild: Sedlabanki islands.

Sjavarutvegur
Samgongur og

flutningar

Landbunadur

Onnur fjarmalapjénusta

Verslun

Byggingarstarfsemi

og mannvirkjagerd

gomlu bonkunum og markadur med skiptasamninga hefur legid nidri
getur gengisaheetta verid til stadar.

bridjungur veittra Gtlana an skradra veda

Samkvamt upplysingum sem Sedlabankinn hefur aflad fra lanastofn-
unum var um pridjungur veittra Gtlana an skradra veda. Skyringin & pvi
er annadhvort ad skraningu veda hafi verid abotavant eda ad lanadar
hafi verid Ut haar fjarheedir an trygginga. Eftirstddvar peirra lana sem
hafa ekki skrad ved voru um 1.855 ma.kr. eda um 40% eftirst6dva
lanasafnsins. Staerstur hluti lana sem hafa ekki skrada tryggingu voru
fjarfestingarlan, um 77% lana eda um 1.429 ma.kr.

Upplysingarnar benda til pess ad lanadar hafi verid haar fjar-
heedir til farra eignarhaldsfélaga an nokkurra trygginga eda eingéngu
med ved i hlutabréfum. begar lan sem voru ekki tryggd med vedi eru
skodud eftir atvinnugreinum ma sja ad steerstur hluti peirra var lan
eignarhaldsfélaga eda taeplega 980 ma.kr. Af pessum taplega 980
ma.kr. eru 26% lan til fyrirtaekja sem pegar hafa ordid gjaldprota, eru
i greidslustodvun, hafa leitad naudasamninga eda par sem gert hefur
verid arangurslaust fiarnam. | peim tilvikum par sem ved liggja ad baki
lanum til eignarhaldsfélaga voru fasteignaved algengust, en meginhluti
eftirstddva lananna var med ved i hlutabréfum eda onnur 6flokkud
ved, en 11% utlana voru eingdngu tryggd med vedum i hlutabréfum.

Um 60% eftirstodva lanasafnsins eru tryggd med vedum. Af
beim voru flest lan tryggd med fasteignavedi eda taeplega 60%
atlana, 20% lana voru tryggd med vedum i bifreidum og 12% beirra
med sjalfskuldarabyrgd. Um 37% lana voru tryggd med fleiri en
einu vedi og pvi erfitt ad greina hversu haar fjarhaedir voru tryggdar
med hverri tegund veds. pratt fyrir ad litill hluti Gtlana sé tryggdur
med vedum i hlutabréfum, eda 5% af heildarfjdlda eru eftirstodvar
pbeirra lana ramlega 1.000 ma.kr. Hins vegar eru rimlega 72% eftir-
stodva peirra einnig tryggd med annars konar vedum. | kjélfar hruns
& islenskum hlutabréfamarkadi ma leida likur ad pvi ad virdi pessara
trygginga sé i mérgum tilvikum mjoég takmarkad. [ peim tilvikum par
sem skrdd voru ved vegna fjarfestingarlana var steerstur hluti peirra
fasteignaved eda Onnur 6flokkud ved. Ved i hlutabréfum vega po
einnig pungt sem trygging fyrir fjarfestingarlanum.

Nyjustu rekstrarupplysingar fyrirteekja eru arsreikningar arsins
2008

Sedlabankinn fékk afhenta arsreikninga fyrirteekja fyrir 4rid 2008 fra
Hagstofu islands. Um er ad rada arsreikninga peirra fyrirtaekja sem
voru { gagnagrunni bankans fra pvi i lok jani 2009."* Arsreikningar fyrir
sidasta ar liggja ekki fyrir par sem frestur fyrirtaekja til ad skila reikn-

14. | um 42% tilfella vantadi arsreikning eda fyrir um 8.400 fyrirtaeki. Neer pad yfir 30% af
atistandandi lanum m.v. 30. juni 2009. Moégulegar astaedur geta verid ad fyrirtaeki hafi
verid stofnad & arinu 2009 og ekki purft ad skila inn fyrir 4rid 2008, ad fyrirtaeki purfi ekki
ad skila inn arsreikningi t.a.m. félagasamtok eda ahugamannafélog, ad fyrirtaeki hafi ekki
skilad inn reikningi pratt fyrir ad vera lagalega skylt ad gera pad eda ad framsetningu ars-
reiknings hafi verid dbotavant og Hagstofa Islands pvi flokkad hann fra. Rekstrarreikningar
fyrirteekja med neikvaedar tekjur voru t.a.m. flokkadir fra sem og fyrirtaeki sem voru ein-
ungis med eignir en enga eiginlega starfsemi. Efnahagsreikningar voru einnig flokkadir
fra ef t.d. mikill munur reyndist & samtolu eigna & méti samtélu skulda og eigin fjar. petta
veldur pvi ad ekki er sami fjoldi efnahags- og rekstrarreikninga og eetti ad vera. Um 11.500
fyrirteeki eru med efnahagsreikning & medan 10.300 fyrirtaeki eru med rekstrarreikning.



ingum er allt ad atta manudum eftir ad reikningsari lykur sem i flestum
tilvikum & vid lok dgtistmanadar.’ Par sem upplysingar ar arsreikning-
um fyrirtaekja fyrir 4rid@ 2008 eru nélegt pvi ad vera tveggja ara gamlar
er heett vid ad peer endurspegli illa rekstrarumhverfi fyrirteekja nd. baer
ettu p6 ad hafa eitthvert visbendingargildi.

Gjaldfaerni og greidslufaerni fyrirtaekja

Tveir malikvardar eru gjarnan notadir til ad meta stodu fyrirtekja. |
fyrsta lagi gjaldfeerni samkvaemt efnahagsreikningi (e. balance sheet
solvency), p.e. hvort fjarhaed skulda er umfram fjarhaed eigna (sem
felur i sér neikvaett eigi® fé). | 6dru lagi er horft til greidslugetu fyrir-
taekis, oft nefnd greidslufaerni (e. cash flow solvency), p.e. hvort fyrir-
taeki radi vid greidslubyrdi af lanum pegar kemur ad gjalddaga.

Adstedur geta ordid til pess ad fyrirtaeki sé talid ogjaldfaert en
samt sem adur greidslufeert. Slikt getur t.d. att sér stad pegar gengi
gjaldmidils leekkar og meginhluti skulda fyrirteekis er gengistryggdur
sem veldur pvi ad skuldir vaxa umfram eignir og eigid fé verdur par
med neikveett. Tekjuinnstreymi fyrirteekis getur samt sem adur dugad
til pess ad standa i skilum med greidslur & gjalddaga. Telja ma liklegt
ad morg islensk fyrirtaeki, sérstaklega fyrirteeki i Utflutningi, séu i dag i
pessari stodu. Einnig getur fyrirtaeki verid gjaldfeert, p.e. med jakveett
eigid fé, en samt sem adur verid ogreidslufert. Pad pydir ad fyrirtaeki
getur ekki stadid undir greidslubyrdi af lanum t.d. ef eignir pess eru
illseljanlegar (e. illiquid).

Hér & landi eru badir pessir meelikvardar taldir neegilegir til pess
ad fyrirteki teljist 6gjaldfaert. Seinni meaelikvardinn er hins vegar tal-
inn skilyrdislaus krafa fyrir gjaldprotaskiptum. Sa fyrirvari er p6 & ad
ogreidslufaerni ma ekki vera timabundin, p.e. tekid er tillit til arstio-
arbundinna sveiflna i einstokum atvinnugreinum.'®

Fyrirteeki med lan i islenskum krénum standa betur
Gjaldfaeerni fyrirteekja ma sja ut fra eignum sem hlutfall af skuldum.
Likt og tafla 11-13 synir voru fyrirteeki med lan { islenskum krénum
eingdngu ad medaltali med prisvar sinnum meiri eignir en skuldir i ars-
lok 2008. Fyrirteeki med einhver gengisbundin lan voru med toluvert
leegra hlutfall ad medaltali (1,6), sem liklega méa ad hluta til skyra med
mikilli haekkun erlendra skulda i kjolfar leekkunar kronunnar. Handbeert
fé sem hlutfall af heildarskuldum synir nokkud sterka stodu fyrirteekja
med lan i islenskum krénum eingdngu par sem lausafé dugdi ad
medaltali fyrir um 70% af skuldum peirra, en handbeert fé fyrirtaekis
ner yfir eignir sem audvelt er ad innleysa nélaegt bokfaerdu virdi.
Nélgast ma malikvarda & greidslufaerni fyrirteekja med pvi ad
skoda rekstrartekjur sem hlutfall af heildarskuldum. Fyrirtaeki med lan
i islenskum kronum eingéngu voru ad medaltali med naestum tvofalt
harra hlutfall en fyrirtaeki med einhver gengisbundin lan. Oreglulegar
tekjur sem hlutfall af heildarskuldum voru aftur & moéti svipadar hja
badum pessum hépum.

15. Sja 16g um arsreikninga nr. 3/2006.

16. Sja skyrslu réttarfarsnefndar um breytingu a gjaldprotaskiptalogum i tengslum vid aeetl-
un Alpjédagjaldeyrissjodsins (2009), bls. 10. A vef démsmalaraduneytis: http://www.
domsmalaraduneyti.is/media/Skyrslur/Rettarfarsnefnd-AGS.pdf. Sja einnig l6g um gjald-
protaskipti o.fl. nr. 21/1991.
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Tafla 11-13 Kennitolur fyrirteekja skv. arsreikningum 2008 (medaltal)!

Fyrirtaeki med  Fyrirtaki med
einhver gengis-  eingéngu lan i

Oll fyrirtaeki bundin lan isl. krénum
Eignir / Skuldir? 2,43 1,59 3,39
Oefnislegar eignir / Skuldir 0,04 0,04 0,04
Skuldahlutfall = Skuldir / Eigid fé 0,84 1,63 -0,04
Handbeert fé / Skuldir 0,47 0,25 0,72
Rekstrartekjur / Skuldir® 3,14 2,33 4,10
Oreglulegar tekjur / Skuldir 0,03 0,03 0,03
Vaxtatekjur / Skuldir 0,05 0,03 0,08
Eftirstddvar lana (ma.kr.) pann 30. juni 2009 3.211 2.935 276
Hlutfall af heildarlanum hépsins
skv. gagnagrunni 69,5% 70,2% 62,7%
Fjoldi fyrirtaekja 11.500 6.000 5.500
Samtals rekstrartekjur 2008 (ma.kr.)* 2.310 2.030 280

1. Allar kennitolur eru reiknadar ut fra steerdum i arsreikningum 2008, en einungis er reiknad fyrir pau fyrirtaeki sem eru i lanagrunni
bankans 30. juni 2009.

2. Nefnist gjaldfaerni skv. efnahagsreikningi.
3. Er nélgun a greidslufaerni.

4. Bak vid samtdlu rekstrartekna eru um 1.200 feerri fyrirtaeki heldur en eru & bak vid hinar sterdirmar vegna misraemis & fiolda
rekstrarreikninga og efnahagsreikninga.

Tafla 11-14 synir medaltal kennitalna fyrirtaekja eftir atvinnugrein-
um. Fimm atvinnugreinar voru med neikveett skuldahlutfall: Fyrirtaeki
i byggingarstarfsemi, fyrirtaeki i fasteignavidskiptum, fyrirtaeki i
samgodngum og flutningum, onnur fjarmalapjonustufyrirteeki’” og
einkarekin pjonustufyrirtaeki tengd rikisrekstri. Erfid stada byggingar-
fyrirteekja og fyrirteekja i fasteignavidskiptum kemur ekki & ovart
midad vid pad hrun sem ordid hefur a fasteignamarkadi. Handbeert fé
og rekstrartekjur fasteignafyrirteekja voru lagar & arinu 2008 i hlutfalli
vid skuldir atvinnugreinarinnar, enda farid ad hagja verulega a fast-
eignamarkadnum & peim tima.

Su atvinnugrein sem ber steerstan hluta skulda fyrirteekja, eignar-
haldsfélog, er hins vegar med nastbestu eignastéduna i hlutfalli vid
skuldir. Hins vegar ber ad hafa i huga ad arsreikninga fyrir naerri 40%
eignarhaldsfélaga vantar i gagnagrunninn, sem skekkir medaltalid.
Liklegt er ad morg eignarhaldsfélog sem voru komin i erfida stodu a
arinu 2008 hafi ekki skilad inn arsreikningi en slikt myndi draga nidur
medaltalid. Af peim 380 eignarhaldsfélogum sem skiludu ekki inn ars-
reikningi er fjordungur peirra gjaldprota, i greidslustédvun, i nauda-
samningsumleitunum eda hefur fengid & sig arangurslaust fjarnam.

Fiskvinnsla og landbtnadaridnadur voru med mjog hatt hlutfall
skulda sem hlutfall af eigin fé. Lakkun krénunnar sidan 2008 etti po
ad hafa haft jakveed ahrif 4 rekstrarstodu fiskvinnslufyrirtaekja, en 68ru
mali gegnir um idnadarfyrirteeki i landbinadi sem eru med litlar eda
engar tekjur i erlendum gjaldmidlum, en med 2/3 af skuldum sinum {
erlendum gjaldmidlum.

Fyrirtaeki i ferBapjonustu, rekstri gististada og veitingastada
stodu jafnan vel samanborid vid adrar atvinnugreinar. Skuldahlutfall
greinarinnar arid 2008 var laegra en 1 og handbart fé og rekstrartekjur
voru haar midad vid skuldir.

17. Hér undir falla fjarmoégnunarleigur, 6nnur lanapjénusta og énnur 6talin fjarmalapjonusta,
b6 ekki vatryggingarfélog og lifeyrissjodir.



Tafla 1-14 Kennitolur fyrirtaekja skv. arsreikningum 2008 eftir
atvinnugreinum (medaltal)’

) Skulda-
Oefnislegar hlutfall Handbart
Eignir/ eignir/ = Skuldir/ fé
Skuldir? Skuldir Eigid fé /Skuldir
Landbdnadur 1,50 0,04 0,26 0,22
I16nadur landbdnadur 1,49 0,01 61,20 0,21
Fiskveidar 2,29 0,27 0,27 0,41
I18nadur fiskvinnsla 1,47 0,07 25,45 0,17
I16nadur malmur 2,30 0,02 5,00 0,48
Annar iBnadur 2,05 0,01 1,45 0,25
Veitur 5,27 0,40 1,38 0,31
Byggingarstarfsemi 1,75 0,01 -2,82 0,37
Mannvirkjagerd 1,82 0,04 28,25 0,57
Verslun okutaeki 1,08 0,01 3,28 0,18
Verslun annad 4,00 0,07 1,54 0,50
Fasteignavidskipti 1,49 0,01 -1,28 0,19
Logfreedipj. og reikningshald 2,67 0,01 0,50 0,71
Fer8apjon. og veitingarekstur 2,80 0,03 0,81 0,33
Einkarekin pjonusta annad 2,37 0,05 1,26 0,71
Einkarekin pjon. tengd rikisrekstri 3,04 0,01 -0,24 1,18
Samgongur og flutningar 1,66 0,03 -1,22 0,31
Eignarhaldsfélog 4,15 0,00 1,78 0,55
Onnur fjarmélapjénusta 1,27 0,00 -0,87 0,18
Sjodir og tryggingarfélog 1,99 0,01 10,67 0,92
Obekkt starfsemi 1,35 0,01 -4,21 0,30

FJARMALAFYRIRTAKI

1. Allar kennitdlur eru reiknadar Gt fra staerdum i arsreikningum 2008, en einungis er reiknad fyrir pau fyrirtaeki sem eru i lanagrunni bankans 30. juni 2009.

2. Nefnist gjaldfaerni skv. efnahagsreikningi.
3. Er nalgun & greidslufaerni.

Velta hefur aukist i sjavaratvegi en dregist saman hja
byggingarfyrirtaekjum
pott arsreikningar fyrir arid 2009 liggi ekki fyrir er haegt ad fa upplys-
ingar um veltu fyrirtaekja fyrir arid 2008 og 2009 skipt eftir atvinnu-
greinum." Velta fyrirteekja i sjavaratvegi hefur aukist mest & milli ara
eda um 25% enda hefur gengisleekkun krénunnar aukid veromaeti
fiskafurda. Fyrirtaeki sem veita l6gfreedipjonustu og pjonustu vegna
reikningshalds voru med um 17% meiri veltu & arinu 2009 saman-
borid vid arid & undan. Landblinadur og verslun med adrar vorur en
Okuteeki juku veltu sina um 6%-7% milli ra. Velta hja fyrirteekjum
i byggingarstarfsemi, mannvirkjagerd og verslun med okutaeki drést
hins vegar saman um 40%-44% milli &ra.

Mynd 11-35 synir Gtistandandi lan eftir atvinnugreinum pann
30. juni 2009 sem hlutfall af veltu peirra fyrir arin 2008 og 2009.%
Ef hlutfallid er minna en 1 er arleg velta meiri en Utistandandi lan
atvinnugreinarinnar og er hiin pa betur i stakk buin til pess ad rada
vid greidslubyrdi af lanum. Hins vegar geta adstadur breyst hratt hja

18. Upplysingar eru fengnar frd Hagstofu fslands. Velta naer p6 adeins til starfsemi sem er
virdisaukaskattskyld. Veltutslur eru flokkadar eftir [SAT-2008-atvinnugreinaflokkun.

19. Eignarhaldsfélog og fyrirtaeki i fasteignavidskiptum eru ekki h6fd med & mynd par sem um
tvo steerstu skuldara er ad reeda og skuldir pvi langt yfir veltu. Einnig eru undanskilin sjodir
og tryggingarfélég og onnur fiarmalapjonusta par sem tekjur peirra koma liklega ad litlu
leyti fram hér, en vatryggingarstarfsemi og pjonusta lanastofnana eru undanpegnar virg-
isaukaskatti.

Eftirstédvar
lana til Fjoldi
Fjoldi fyrirtaekja fyrirtaekja
Rekstrar- fyrirteekja  med drsreikn. sem eru
tekjur med drs- (ma.kr.) m.v. ekki med
/Skuldir? reikning ~ 30. juni 2009  drsreikning
1,29 276 19 137
2,32 38 17 12
1,16 473 268 186
3,05 144 234 62
3,75 198 8 65
2,62 642 155 312
0,41 32 10 16
3,86 1.801 154 1.113
3,87 63 12 16
3,28 291 33 206
3,16 1.524 240 950
0,51 1.374 635 818
438 301 6 92
4,32 623 37 375
3,88 1.872 185 1.140
5,75 743 31 2141
3,13 419 46 222
0,86 670 1.011 380
2,04 37 48 9
2,64 14 24 5
2,33 312 40 358

Mynd 11-35

25

2,0

Utistandandi lan 30. juni 2009
sem hlutfall af veltu

Eftir atvinnugreinum

Hlutfall

Skuldir 30. juni 2009 meiri en velta -I I -I I|

Skuldir 30. juni 2009 minni en
velta

Veitur
Samgoéngur
og flutningar
Logfraedipj. og
18nadur

Ferdapjon. og
Einkarekin

reikningshald
Landbunadur
Verslun annad
veitingarekstur
Verslun okutaeki
pjonusta annad
Sjavaratvegur
mannvirkjagerd
Einkarekin pjon
tengd rikisrekstri

Byggingastarfsemi,

I Skuld / Velta 2008
I Skuld / Velta 2009

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

47

INI3IONAEQLSYIYWHEYId



IS
(00]

FJARMALASTODUGLEIKI

2010

FJARMALAFYRIRTAKI

einstaka atvinnugreinum. Velta hja fyrirteekjum i byggingastarfsemi og
mannvirkjagerd var t.d. alika mikil 4ri® 2008 og skuldastada peirra um
mitt &r 2009, en par sem veltan drést mikid saman i fyrra var skulda-
stadan ordin tvofalt harri en veltan.

Markviss endurskipulagning a skuldum fyrirtaekja mikilveg

pott einungis litill hluti fyrirtaekja i gagnagrunni Sedlabankans sé ord-
inn gjaldprota er ljést ad morg fyrirtaeki eiga i miklum erfidleikum,
enda er toluvert um alvarleg vanskil. pvi er mikilveegt ad hrada endur-
skipulagningu skulda svo ad lifvanleg fyrirtaeki geti starfad afram med
edlilegum hatti og sterkari stodum sé skotid undir fjarmalastodugleik-
ann. Mikid var um évarda gengisahattu par sem fyrirtaeki med engar
gjaldeyristekjur toku ad lani haar fjarhadir i erlendum gjaldmidlum.
Utlan til Gtflutningsfyrirtaekja voru ad miklu leyti bundin lagvaxta-
gjaldmidlum pratt fyrir ad morg fyrirtaeki hefdu takmarkadar tekjur
i peim gjaldmidlum. Staersti hluti utldna gjaldprota fyrirtaekja var til
eignarhaldsfélaga, en st atvinnugrein var einnig med meirihluta Gtlana
sinna 6tryggdan. bridjungur af heildarfiolda Gtlana var an skradra
veda, en skraningu veda hefur annadhvort verid verulega abotavant
eda lanad hefur verid Ut an nokkurra trygginga.

Rammagrein 11-1

Bankasysla rikisins

Log um Bankasyslu rikisins' voru sampykkt & Alpingi 11. 4gtst 2009
og toék hun til starfa ritmum manudi sidar. Fyrirmynd stofnunarinnar
er fengin frd Noregi en i kjolfar skandinavisku bankakreppunnar um
1990 var 4pekkri stofnun komid & fot par. Islensk stjornvéld fengu
radgjof fra norskum sérfreedingum vid ad koma stofnuninni upp hér
a landi.

Bankasyslan fer med eigandahlutverk rikisins & fjarmalafyrir-
tekjum og 4 hdn ad studla ad endurreisn og uppbyggingu 6flugs
fijarmalakerfis 4n beinna afskipta stjornvalda ad 6dru leyti en pvi ad
fijarmalaradherra setur fram skyra eigandastefnu.? Jafnframt a stofn-
unin ad yta undir virka samkeppni & fjarmalamarkadi. Bankasyslan
4 ad studla ad gagnsai i dkvardanatoku og auka trdverdugleika
rikisins sem eiganda fjarmalafyrirteekja gagnvart vidskiptavinum,
almenningi, stjornvéldum og fjarmalafyrirteekjum innan lands og
utan.

i stjérn Bankasyslunnar sitja prir menn og einn til vara. Forstjori
er yfir stofnuninni auk nokkurra starfsmanna. Stjérnin skipar priggja
manna valnefnd sem tilnefnir adila til setu i stiornum eda bankarad-
um fjarmalafyrirteekja fyrir hond rikisins. Bankasyslan hefur eftirlit
med starfi stjornarmanna en hefur pé ekki ahrif & dagleg storf peirra,
en med pvi er abyrgd stjornarmanna og hlutverk Bankasyslunnar
skyr. Bankasyslan fer med atkvaedarétt rikisins & hluthafafundum
og sér um 6l samskipti milli rikis sem eiganda og peirra fjarmala-
fyrirteekja sem rikid & eignarhlut i. Stjérnendur fyrirteekjanna hafa
bvi ekki bein samskipti vid rdduneyti eda radherra. Stofnunin gerir

1. Log nr. 88/2009.

2. Fjarmalaraduneytid (2009), ,Eigandastefna rikisins 2009" september (http://www.fjarmalaraduneyti.
is/media/Utgefin_rit/Eigandastefna_rikisins_01092009.pdf.)
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samninga vid fjarmalafyrirteekin m.a. um eiginfjarframlég og mark-
mid f rekstri, ennfremur fylgist hdn med pvi hvort markmidum
samninganna sé nad. Bankasyslunni ber einnig ad leggja mat 4 og
setja skilyrdi fyrir endurskipulagningu eda sameiningu fiarmalafyrir-
teekja.

Bankasyslan skal arlega gefa fjarmalaradherra skyrslu um storf
sin, stodu fjarmalafyrirtaekja i eigu rikisins og hvernig til hefur tek-
ist i rekstri midad vid eigandastefnu rikisins. Fjarmalaradherra gerir
Alpingi grein fyrir starfsemi stofnunarinnar.

Bankasyslan skal gera tillogur um hvort og hvener eigi ad
selja akvedna eignarhluti rikisins, en vid gerd pessara tillagna skal
Bankasyslan hafa markmid stofnunarinnar og samkeppnissjénarmid
ad leidarljosi. Bankasyslan & ad ljika storfum eigi siar en 5 arum
eftir ad hun er sett & laggirnar og verdur hin pa 16gd nidur.

Mikilveegt er ad horfa til stodu islenskra fyrirteekja vid mat a fjar-
malastodugleika par sem Utlanadheetta i islensku bankakerfi stafar
ad steerstum hluta af peim. Til ad meta st6du fyrirtaekja hefur
Sedlabankinn proad likan til ad spa fyrir um gjaldfallslikur peirra (e.
probability of default).’

Meginnidurstodur
Arid 2009 var gjaldfallshlutfall (e. default rate) fyrirteekja svipad og
pad var i sidustu nidursveiflu i kringum arid 2002. Samt sem 4dur
voru gjaldfallin fyrirteeki tvofalt fleiri arid 2009 en arid 2002 og
gjaldfoll voru um fjorfalt steerri ad medaltali.? Midad vid spa likans-
ins jokst gjaldfall fyrirteekja fyrr en sogulegt gjaldfall i addraganda
nidursveiflunnar arid 2002 en likanid vanmetur litillega hve mikid
gjaldfall fyrirtaekja jokst arid 2008. Pad vekur pé athygli ad likanid
spair fyrir um pa miklu aukningu gjaldfalla fyrirteekja sem atti sér
fyrst stad & siGasta arsfjoroungi arsins 2008. Spagildi likansins fyrir
arid 2009 eru néalaegt sogulegu gjaldfalli fyrirteekja en pad gefur til
kynna ad likanid standi sig vel jafnvel vid 6venjulegar adsteedur.
Aukin framleidsluspenna, styrking krénunnar og laekkun styri-
vaxta minnka gjaldfallslikur. Af pessum pj68hagssteerdum hefur
raungengi mest ahrif &4 gjaldfallslikur par sem raungengisbreyting
um eitt stadalfravik leidir, ad 60ru obreyttu, til 20% breytingar &
gjaldfallslikum en 10% breytingar i tilviki hinna pjédhagssteerdanna
tveggja.

Spa

Likaninu er einkum aetlad ad spa fyrir um gjaldfall fyrirteekja at fra
akvedinni mogulegri atburdaras i pjodhagskerfinu. Grunnspa Sedla-
banka lslands er notud sem grunnsvidsmynd. A3 peim forsendum
gefnum spair likanio eilitid heerri gjaldfallslikum &rid 2010 en arid
2009.

1. Gjaldfallslikur fyrirteekja eru likur & ad fyrirtaeki geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar
og par af leidandi verdi bankar fyrir Gtlanatapi. Jafnframt eru gjaldfallslikur ein af mik-
ilvaegustu staerdum sem notadar eru til ad reikna eiginfjarporf Gt fra innramatsadferd
Basel Il-reglnanna.

2. Medalsterd gjaldfalla yfir akvedid timabil er skilgreind sem heildarskuldir gjaldfallinna
fyrirtaekja sem hlutfall af heildarskuldum fyrirteekja yfir timabilid.

Rammagrein |I-2

Gjaldfallslikur fyrirtaekja,
spalikan

Mynd 1
Likur & gjaldafalli 1999 til 2010
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Likanid

Likanid er préad at fra pjodhags- og rekstrarnalgun par sem rekstr-
arbreytur eru notadar, p.e. upplysingar um fyrirteeki og pjédhags-
breytur. Pad er pvi mogulegt ad meta gjaldfallslikur fyrir einstok fyr-
irteeki og heildina. Meginkostur pessarar adferdar er ad likanid spair
betur en likén sem eru byggd eingdngu 4 pjodhags- eda rekstr-
arsteerdum. Auk pess er heegt ad rannsaka samspil pjédhagssteerda
og heildarahrifa breytinga hja einstokum fyrirteekjum.

Notast er vid svokallad logistic-likan sem byggir & athugunum,
b.e. logistic-aBhvarfsgreining er notud til ad meta stika og ut frd
pbvi eru valdar breytur sem spé best fyrir um ségulegt gjaldfall fyr-
irteekja. SU forsenda er pa gefin ad ef likanid getur spad fyrir um
sogulegt gjaldfall fyrirteekja getur pad einnig spad fyrir um gjaldfall
fyrirtaekja i framtidinni. Soguleg gogn yfir gjaldfall fyrirtaekja na yfir
timabilid 1999 til 2009 og na pvi yfir fleiri en eina hagsveiflu par
sem gjaldfall fyrirteekja er baedi hatt og lagt, en pad audveldar sam-
anburd spagilda og sdgulegra gjaldfalla yfir tima. Ohadu breytur
likansins eru upplysingar Ur arsreikningum hlutafélaga og pjéd-
hagsstaerdir ar arsfjordungslegu pjodhagslikani Sedlabanka Islands
(QMM).* Heildarfijoldi ségulegra gagna fyrir einstok fyrirtaeki neer
yfir halfa milljén arsfjérungs athugana.

Vid préun likansins voru metnar yfir 50 moégulegar éhadar
breytur. Eftir ad hafa fjarleegt peer breytur sem voru med tolfraedilega
o6marktaeka adhvarfsstudla og rong formerki voru sautjan breytur
eftir, par af voru ellefu rekstrarbreytur eins og aldur, skuldsetning,
ardsemi og lausafjarsterdir fyrirteekja; prjar pjodhagsbreytur, p.e.
raungengi, framleidsluspenna og styrivextir Sedlabankans; og prjar
breytur sem taka tillit til arstidarsveiflna.®

Pegar spagildi likansins eru midud vid sogulegt gjaldfall fyr-
irteekja ma sja ad likanid spdir fyrir um framtidargjaldfall med
ageetum. Spageta likansins var metin Gt fra tveimur mismunandi
maelikvéroum, p.e. Gini studullinn® var notadur til ad meta hve vel
likanid flokkar fyrirtaeki eftir likum & gjaldfalli; og skyringarmattur
jofnunnar (e. R-squared) var reiknadur til ad meta spagetu lik-
ansins, p.e. hve vel likanid nar ad meta breytingar 4 gjaldfalli yfir
tima. Midad vid niBurstodur flokkar likanid fyrirtaeki eftir likum &
gjaldfalli med dgaetum en alykta ma ad pad sé vegna pess ad lik-
anid inniheldur rekstrarbreytur. Ennfremur auka pjédhagsbreytur
likansins spagildi pess. bar sem gagnasafnid er stort og vegna peirrar
adferdar sem notud var til ad velja 6hadu breyturnar fyrir likanid,
er litil heetta & ad likanid innihaldi of margar breytur og meiri likur &
ad spagildi séu nalaegt raungildum. betta var jafnframt stadfest med
samanburdi nidurstadna ar likaninu par sem hvert ar var adskilid fra
Urtakinu (e. cross-validation).

3. par sem upplysingar um vanskil fyrirteekja fra bdnkunum voru ekki tiltaekar Sedlabanka
islands eru fyrirtaeki skilgreind gjaldfallin pegar pau eru komin i gjaldprot, sja t.d.
Bernhardsen, E. (2001), ,,A model of bankruptcy prediction”, Working Paper 2001/1,
Norges Bank.

4. Gogn dr arsreikningum eru tafin um tvo ar. Til ad mynda eru upplysingar ur arsreikning-
um 2008 notadar til ad meta gjaldfallslikur 4rid 2010. pj6Shagsstaerdir eru tafdar um tvo
arsfjordunga pannig ad gogn fra fyrsta arsfioroungi eru notud til ad meta gjaldfallslikur
a pridja arsfjoroungi.

5. Leidréttingar vegna arstidarsveiflna eru ad mestu leyti vegna pess ad feerri gjaldprota-
beidnir eru lagdar fram pegar mikid er um fri.

6. Sja Basel Committee on Banking Supervision (2005), ,Studies on the Validation of
Internal Rating Systems", Working Paper nr. 14.
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Aframhaldandi préun

Sedlabanki islands mun i framtidinni nota likan af pessari gerd til ad
spa fyrir um gjaldfall fyrirtaekja. Einnig verda préud likon fyrir alags-
prof og likén sem spa fyrir um gjaldfall fyrirteekja til lengri tima en
eins ars. Til vidbotar verda proud likon til ad meta samspil gjaldfalls
fyrirtaekja (sem meelieiningar fyrir stodu fjarmalakerfisins) og raun-
hagkerfis. Nidurstodur verda birtar i Fjdrmalastédugleika-skyrslum
og i rannsoknarritgerd.

Nota méa likan sem spair fyrir um gjaldfallslikur & morgum
svioum. bar sem rekstrarbreytur eru notadar til ad meta gjaldfalls-
likur er til ad mynda haegt ad nota nidurstodur likansins i ttreikninga
& aheettuvegnum eignum og vantu Gtlanatapi. Hid fyrra ma nota
til ad meta likur & ad stérar dheaettuskuldbindingar gjaldfalli og hid
sidarnefnda ma nota til ad meta og alagsprofa eiginfjarkréfur og
atlanatép banka. Sedlabanki islands mun nota slikar upplysingar i
framtidinni til ad herma eiginfjarhlutfoll og ardsemi banka, sér i lagi
at fra sjonarhorni pjédhagsvaridar.
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l1l. Umgjord og eftirlit

Mikid starf hefur verid unnid ad undanférnu vié umbaetur & umgjord og eftirliti fidrmdalakerfisins. [ eftir-
farandi premur undirkéflum er greint ndnar frd peirri vinnu. Fyrst er sagt frd birtingu skyrslu rannsékn-
arnefndar Alpingis og pvi hvernig Sedlabankinn er ad bregdast vid dbendingum sem par koma fram. bar
a eftir er ndnari grein gerd fyrir framfaraskrefum i 16ggj6éf og eftirliti. Byrjad er ad fjalla um pérfina fyrir
endurbaetur 4 16gum um Sedlabankann. ba er sagt frd vaentanlegum nyjum I6gum um fjdrmalafyrirtaeki
sem og porfinni fyrir nyja 16ggjéf um opinber inngrip vid knyjandi adstedur sem og 16g um innlanstrygg-
ingar. Eftir pad er fjallad um endurskodun varudarreglna Sedlabankans um lausafjarhlutfall og gjaldeyr-
isjéfnud. Med likum heetti er sagt fra sérstékum verkefnum Fjdrmalaeftirlitsins.

[ pridja undirkaflanum er yfirlit um pau pydingarmiklu verkefni sem snia ad endurbétum & grunn-
stodum greidslumidlunarinnar. Unnid hefur verid ad urbétum veikleika sem fram komu i innlendri
greidslumidlun sem pé tokst ad halda opinni og virkri allt frd upphafi fidrmdladfallsins haustid 2008.
Jafnframt beinist athyglin nd ad mégulegum endurbétum i erlendri greidslumidlun sem var miklum erfid-
leikum bundin vid rikjandi adstadur. Sedlabankinn hefur komid & samstarfsvettvangi um greidslumidlun
med pdtttéku stiornvalda, eftirlitsadila og fiarmdlafyrirtekja. Bankinn hefur jafnframt haft forgéngu um
ad taka til endurskodunar sameiginlega innvidi greidslumidlunar med hagkvaemni ad leidarljési, skyrari
adgreiningu dlikra hlutverka og auknu gagnsai, samtimis pvi sem 6ryggissjonarmidum og akvaedum sam-
keppnislaga er matt. Sedlabanki [slands mun & naestu misserum leggja dherslu 4 ad efla frekar starfsemi
sina & vettvangi greidslumidlunar, jafnt innlendrar sem erlendrar.

3.1 Skyrsla rannséknarnefndar

Hlutverk rannséknarnefndar Alpingis

Rannséknarnefnd Alpingis var komid & fé6t med 16gum nr. 142/2008
til pess ad rannsaka addraganda og orsakir falls islensku bankanna
2008 og tengdra atburda.' Forsatisnefnd Alpingis skipadi einnig sér-
stakan vinnuhop til ad leggja mat & hvort skyringar & falli islensku
bankanna og tengdum efnahagsaféllum megi ad einhverju leyti finna
i starfshattum og sidferdi.

Meginhlutverk rannséknarnefndar Alpingis var ad safna upplys-
ingum um stadreyndir malsins, draga upp heildarmynd af addraganda
ad falli bankanna og svara peirri spurningu hverjar hafi verid orsakir
pess. Nefndin atti ad leggja mat & hvort um mistok eda vanraekslu hafi
verid ad rada vid framkvaemd laga og reglna um fjarmélastarfsemi
4 Islandi og eftirlit med henni og hverijir kunni ad bera abyrgd 4 pvi.

Birting skyrslu nefndarinnar

Skyrsla nefndarinnar var afhent Alpingi 12. april sl. og kynnt itarlega.
Skyrslan er sett fram i 9 bindum og henni fylgja fidlmargir vidaukar.
L6g0 var dhersla & ad birta helstu upplysingar og tolfraedi sem Gtskyrt
getur annars vegar afdrifarika préun i rekstri bankanna og hins vegar
samtimagdgn fra stjornvéldum sem varpa ljési & afstodu peirra og vid-
brogd. Nefndin dré saman alyktanir um addraganda ad falli bankanna
hausti® 2008 og meginorsakir fyrir pvi. bad verdur hlutverk Alpingis
ad meta hvort tilefni sé til ad fylgja rannsékninni eftir og med hvada

1. Nefndin var skipud 30. desember 2008 og satu i henni Pall Hreinsson haestaréttardomari,
Tryggvi Gunnarsson umbodsmadur Alpingis og Sigridur Benediktsdottir kennari vid hag-
freedideild Yale-haskola i Bandarikjunum.
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heetti. Starfshopur forsaetisraduneytis hefur pegar skilad samantekt
sinni um viBbrogd stjérnsyslunnar.?

Fyrstu vidbrégd Sedlabanka islands

Sedlabanki islands litur & skyrsluna sem taki til pess ad efla Sedla-
bankann sem stofnun. Gagnryni & storf bankans sem er i skyrslunni
verdur pvi skodud med opnum hug med umbeetur til framtidar ad
leidarljosi. Framkomin gagnryni hefur verid skrdd i gagnagrunn og
mikilvaegustu vidfangsefnin hafa verid greind. Stefnt er ad pvi ad gerd
verdi sérfraediskyrsla um umbaetur og leerdéoma af skyrslunni.

Morg umfjéllunaratrida skyrslunnar varda starfsemi Sedlabankans
og gefa tilefni til stefnumétunar eda annarra vidbragda af halfu bank-
ans. T.d. parf ad draga leerdéma af pvi ad ekki tokst ad koma i veg fyrir
ad staerd bankakerfisins yrdi baklandi pess og eftirlitsadilum ofvida og
finna leidir til pess ad koma i veg fyrir ad slikt endurtaki sig. b4 parf
ad huga ad reglum og eftirliti med stérum ahaettuskuldbindingum,
tryggingum fyrir vedlanum, lausafjarstyringu, samspili peningastefnu
og fijarmalastodugleika og samstarfi eftirlitsadila.

Ofvoxtur bankakerfisins midad vid bakland pess er ein helsta
forsenda hrunsins. Til ad koma i veg fyrir fall bankanna hefdi purft
ad bregdast strax vid ofvextinum en ymsar adgerdir til pess ad
minnka bankana eftir pad hefdu getad dregid umtalsvert Gr tjoninu.
Sedlabankinn mun taka til skodunar ymsar pjédhagslegar varidar-
reglur sem geetu latt 6hoflega 6ran voxt alpjodlegrar bankastarfsemi,
einkum ef fsland stendur utan EMU og samevrépskt fiarmélaeftirlit og
innsteedutryggingar eru ekki fyrir hendi.

Storar dhaettuskuldbindingar mégnudu dhaettu i bankakerfinu i
addraganda hrunsins. pad hamladi eftirliti ad heimildir Sedlabankans
til pess ad kalla eftir upplysingum voru annadhvort of takmarkadar
eda login a.m.k. talkud & pann hatt af Sedlabankanum. Nylega hefur
FME stadfest ad framvegis fai Sedlabankinn upplysingar um adila
sem flokkast undir storar ahaettuskuldbindingar. Eigi ad sidur telur
Sedlabankinn ad styrkja purfi stédu bankans til pess ad afla sér allra
naudsynlegra upplysinga og fara i vettvangsskodanir til ad fylgja
upplysingadflun sinni eftir. Sedlabankinn hefur beitt sér fyrir upptoku
midlaegrar skuldaskrar, sem eetti ad studla ad pvi ad visbendingar um
storar dhaettur berist hnokralaust til bankans.

i skyrslunni er gagnrynt ad Sedlabankinn hafi ekki tekid fullnzegj-
andi tryggingar fyrir vedlanum. Bent er & ad heimild Sedlabankans til
bess ad veita lanastofnunum lan med kaupum & verdbréfum sam-
kveemt 7. gr. laga nr. 36/2001 sé bundin pvi skilyr8i ad pau séu veitt
gegn tryggingum sem bankinn metur gildar. Fullyrt er ad midad vid
fyrirliggjandi upplysingar og vidhorf Sedlabankans til stodu bankanna
& peim tima sem umraedd vedlanavidskipti feerdust i aukana fyrri
hluta ars 2008, hafi lanveitingar illa samrymst pvi ad pau ved sem
bankinn ték hafi verid trygg. Rannséknarnefndin telur einnig astedu
til ad benda & ad midad vid pad sem almennt tidkast i samskiptum

2. Forsetisraduneytid (2010), ,Skyrsla starfshops forsaetisradherra um vidbrogd stjornsysl-

unnar vid skyrslu rannséknarnefndar Alpingis" (http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/
nr/4266).



sedlabanka og fjarmalastofnana verdi ekki annad séd en Sedlabanki
islands hafi getad takmarkad einstok ved an pess ad slikt hefdi farid
i hameeli og valdid falli bankanna. Reglur Sedlabankans um lan gegn
vedum hafa verid prengdar verulega i kj6lfar hrunsins. Eigi ad sidur
er laeerdémsrikt ad fara vandlega yfir atburdarasina arin 2007-2008
og reyna ad svara spurningunni: A hvada timabili hefdi Sedlabankinn
att ad prengja krofur um heefi trygginga til pess ad lagmarka tapid af
falli bankanna fremur en ad lagmarka likur & pvi ad bankarnir lendi i
lausafjarpurrd. [ pvi sambandi vaknar spurning um hvenar lausafjar-
fyrirgreidsla sem formlega uppfyllir 6ll skilyrdi er ordin svo umfangs-
mikil ad i reynd sé um prautavaralan ad reeda.

Almennt er Sedlabankinn gagnryndur fyrir lausatok i lausafjar-
styringu. pvi er haldid fram ad 4 medan bankinn var ad reyna ad draga
Ur penslu med haekkun vaxta hafi hann & sama tima deelt Ut lausu fé,
samanber gridarlegan voxt peningamagns um arabil, i addraganda
fjarmalakreppunnar og jafnvel fyrr. Einnig & pessu svidi er unnid ad
umbotum. Erfidleikar vid ad spa fyrir um porf fjarmalakerfisins fyrir
laust fé leiddu til pess ad ofaert pétti ad beita magntakmorkunum vid
lausafjarfyrirgreidslu. Eingdngu var beitt fastverdsadferd, p.e.a.s. fiar-
malafyrirtaeki gatu fengi® otakmarkad laust fé gegn vedum sem talin
voru traust. Sedlabankinn hefur gert endurbatur & lausafjarstyringu
med adstod Alpjédagjaldeyrissjodsins en fleiri adgerda kann ad vera
porf.

Auk ofangreindra patta sem snerta fjarmalastodugleika med
beinum hatti er margvislega gagnryni ad finna i skyrslunni & fram-
kveemd peningastefnunnar, sem kann ad tengjast fjarmalastodugleika
med ébeinum haetti, pétt hnokrar i framkvaemdinni hafi teepast valdid
hruninu. | skyrslunni er t.d. ad finna gagnlegar athugasemdir um
stefnuna i gengismalum, staeekkun gjaldeyrisforda o.s.frv. Allt petta
mun Sedlabankinn taka til gaumgaefilegrar thugunar & komandi miss-
erum, p.4 m. ymsar pjédhagslegar vartdarreglur sem liggja & mérkum
peningastefnu og fjarmalastodugleika

Sidast en ekki sist eru margvislegar dbendingar um skort & mark-
vissu samstarfi eftirlitsadila og timabeerum vidbrogdum vid hattu-
merkjum i fjirmalakerfinu. Tengsl Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins
eru medal dlitaefna sem skoda parf vandlega, samanber umfjéllun i
forméla bankastjora i Fjdrmdlastédugleika 2009. Brynt er ad skerpa
a samstarfi og upplysingamidlun & milli pessara eftirlitsadila og sja til
pess ad ekki sé einblint & dhaettu tengdra einstokum fjarmalafyrirtaekj-
um heldur ekki sidur horft til kerfisins i heild.
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3.2 Loggjof og eftirlit

Eftir fjarmalaéfallid liggur fyrir ad endurskoda parf 16g og reglur a
fijarmalamarkadi eins og nidurstddur rannséknarnefndar Alpingis sem
og tillégur Kaarlo Jannari gera krofu til.' NG pegar hafa att sér stad
lagabreytingar og pess ma vanta ad & naestu misserum verdi gerdar
enn frekari breytingar 4 16gum og reglum a fijarmalamarkadi. Samhlida
hafa eftirlitsadilar komid ad moérgum 6hefébundnum verkefnum sem
lita ad endurreisn fjarmalakerfisins.

Lég um Sedlabanka [slands

Fyrir liggur ad framkvaema parf heildsteeda endurskodun & I16gum um
Sedlabanka fslands. Efnahags- og vidskiptaradherra nefndi i reedu
sinni & arsfundi Sedlabankans 2010 ad til steedi ad endurskoda l6gin.
Markmidid med nyjum légum er ad tryggja sjalfsteedi bankans betur,
skyra markmid hans og yfirfara pau stjérntaeki sem bankinn getur nytt
til ad nd markmidum sinum. Endurskodun & umgjord og starfsemi
Sedlabankans parf ad taka mid af pvi sem for urskeidis i islensku fjar-
mala- og peningakerfi & sidastlidnum arum. Viss atridi eru alpjodleg
og pvi er vid heafi ad breytingar hér 4 landi taki mid af lausnum sem
kynntar verda erlendis en 6nnur eru p6 sérislensk.?

i febrtar 2009 var I6gum nr. 36/2001 um Sedlabanka islands
breytt 4 pa leid ad i stad priggja manna bankastjérnar kom einn sedla-
bankastjori og einn adstodarsedlabankastjori.? Einnig var fimm manna
peningastefnunefnd sett & laggirnar, en nefndin tekur akvérdun um
notkun stjorntaekja bankans i peningamalum.* | peningastefnunefnd
eiga seeti sedlabankastjori, adstodarsedlabankastjori, adalhagfraed-
ingur bankans og tveir sérfreedingar a svidi efnahags- og peningamala
sem radherra skipar til fimm ara i senn.

Log um fjarmalafyrirtaeki
i kjolfar fijarmalaafallsins hausti® 2008 hefur att sér stad endurskodun
& innlendum l6gum og reglum. Log og reglur & fjarmalamarkadi purfa
ad vera i sifelldri endurskodun svo tryggt sé ad pau ndi til nyjunga 4
fjarmalamarkadi. Eftir hrun fjarmalakerfisins hefur mikil vinna verid
16g0 i ad fara yfir og endurbaeta l16g og reglur & fijarmalamarkadi. pad
er pé mikid verk og langt fra pvi ad vera lokid, sum laganna verda
endurskodud og umskrifud i aféngum. Fyrir Alpingi lagu i lok maif
fiogur lagafrumvorp:

e Log um innstaedutryggingar

e Log um verdbréfasjooi

e L 6g um vatryggingarstarfsemi

e Log um fjarmalafyrirtaeki

1. Janndri, K. (2009) , Report on Banking Regulations and Supervision in Iceland: past, present

and future”, bls. 38 (http://www.island.is/media/frettir/KaarloJannari%20_2009_%20
Final.pdf.)

2. Gylfi Magnusson (2010), ,Rada efnahags- og vidskiptaradherra & arsfundi Sedlabanka
fslands 25. mars 2010" (http://www.efnahagsraduneyti.is/radherra/raedur-og-greinar-
GM/nr/3034).

Log nr. 5/2009.

4. Yfirstjorn Sedlabankans var faerd fra forsatisradherra til efnahags- og vidskiptaradherra

sidar & arinu 2009 med 16gum nr. 98/2009.



Log um fjarmalafyrirtaeki eru pau 16g sem luta ad starfsemi
banka og annarra fjarmalafyrirteekja. Med frumvarpi pvi sem nu er til
umfjollunar & Alpingi eru lag®ar til umtalsverdar breytingar & nugild-
andi l6gum. Ma par nt finna dkvaedi um toku hlutabréfa fijarmalafyr-
irteekja sem ved fyrir lani, fyrirgreidslur til stjdrnarmanna og lykilstarfs-
manna fjarmalafyrirteekja, sérstaka skrda um steerri lantakendur og
morg fleiri malefni er Gta ad fjarmalafyrirtaekjum, allt eru petta skref i
rétta att og til bota i samanburdi vid gildandi 16g.

Inngrip yfirvalda
| Fiarmalastodugleika 2009 var fjallad um inngrip stjornvalda i rekstur
fijarmalafyriteekja vid knyjandi adsteedur. Alpjodlega fiarmalakreppan
afhjapadi ad vida var pottur brotinn vardandi lagalegar heimildir til
inngripa i fjarmalafyrirtaeki og peirra adgerda sem hagt er ad gripa til
vid inngrip. Skipta ma inngripum i tvo hluta:
1: Inngrip fjarmalaeftirlits snemma i ferlinu (e. early intervention
by supervisors).
2: Vidtaek opinber inngrip i starfsemi fjarmalafyrirteekja - yfirtaka
(e. resolution eda special resolution regime).

Pott inngripum megi skipta i pessa tvo hluta geta peir oft ordid
samtvinnadir.

Inngrip fjarmalaeftirlits snemma i ferlinu

Snemmbdin inngrip fjarmalaeftirlits mida ad pvi ad studla ad traustum
og heilbrigdum vidskiptahattum og stédva starfsemi sem skadar fyr-
irtaekid sem heild. pannig veeri markmid ad sja til pess ad ekki purfi ad
koma til hluta tvo, p.e. yfirtoku & fiarmalafyrirteekinu. Sem deemi um
inngrip snemma i ferlinu eru heimildir fjarmalaeftirlits til ad setja fram
vidmid er var8a framlog i afskriftarreikning og endanlegar afskriftir,
krefjast pess ad dregid sé dr umsvifum fiarmalafyrirtaekis, krefjast pess
ad fjarmalafyrirtaeeki taki ved eignarnami, takmarka vidskipti at fyrir
samstaedu og setja takmork & poknun til stjornenda.

Vidtek opinber inngrip i starfsemi fjarmalafyrirtakja

i gréfum drattum ma skipta yfirtdkum 4 fjarmalafyrirteeki i prja peetti,
M-in prja: Markmid, meelikvarda og moguleika.> Med markmidi er att
vid ad skilgreina parf markmidid med inngripunum en markmid getur
verid ad lagmarka kostnad rikis vid inngrip, studla ad fiarmalastod-
ugleika, halda greidslumidlun virkri eda vernda innsteedueigendur.
Med malikvordum er att vid par staerdir/adstaedur sem parf ad lita til
og mela/meta pegar gripa skal inn i starfsemina, eins og hvort eig-
infjarhlutfall sé komid nidur fyrir lagmarksviomid, eda hvort likur séu
a greidslufalli. Med moguleikum er att vid hvada moguleikar eru fyrir
hendi, p.e. til hvada adgerda er heimilt ad gripa til, svo sem solu eigna
til markadsadila, stofnun braarbanka,® yfirtoku rikisins & banka i heild
eda hluta og beidni um gjaldprotaskipti. A mynd I11-1 ma sja yfirlit yfir
moguleg inngrip i starfsemi fjarmalafyrirtaekja.

5. A ensku er almennt talad um objectives, triggers and tools.

6. Med bruarbanka er att vid ad banki i vanda er tafarlaust yfirtekinn af rikinu og opnadur
aftur & medan akvedid er hvad gert verdur vid bankann til lengri tima.
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Mynd III-1
Inngrip i starfsemi fijarmalafyrirtaekja

o D Yfirtaka opinberra adila 4 fjagrméalamarkadi
fiarmalaeftirlitsins
snemma i ferlinu
[ Markmid J [ Meelikvardar J [ Moguleikar J
Dregid ur
umsvifum
R — Fjarmala-
1 A o — CAD-hlutfall | Bruarbanki
stodugleiki
Ved tekin
eignarnami
Virk [ Likur & [ | Eignir seldar
Takmérkun greidslumidlun greidslufalli einkaadilum
— vidskipta at
fyrir samstaedu
Ki - (-
— 'ostn“aléar Annad — Yfirtaka rikis
lagmorkun
— Annad
— vernd " Gialdprotamedferd
innstaedueigenda jaldprotamedfer

Heimild: Sedlabanki islands.

Alpj6dleg umrada og vidmid

i flestdllum Evrépuldndum byggjast 16g og reglur & fjarmalamark-
adi 4 tilskipunum Evrépusambandsins.” Af peim sdkum er dkvedinn
grunnur sem er sameiginlegur, t.d. ad fjarmalaeftirliti beri ad gripa
inn i starfsemi fjarmalafyrirteekja til pess ad hindra ad eiginfijarhlut-
fall peirra fari nidur fyrir l6gbundid lagmark.® Hvernig framkveemd-
inni er hattad er ekki atfeert i tilskipuninni. bess vegna eru lagalegar
heimildir til inngripa og framkveemd peirra mismunandi i 16ndum
Evrépusambandsins. Nefnd evropskra fjarmalaeftirlita, Committee of
European Banking Supervisors (CEBS), tok saman skyrslu um markmid
og heimildir fjarmalaeftirlita i Evrépu.® Skyrslan byggir & upplysingum
fra 6llum 27 16ndum Evrépusambandsins. Par kemur bersynilega i lj6s
ad marktaekur munur er & heimildum til inngripa.

Eftir gjaldprot Northern Rock i Bretlandi settu Bretar fram sér-
stok 1og er varda yfirtoku & fijarmalafyrirtaeki.’® Reynslan fra Northern
Rock setur sterkan svip & 16gin en pau taka einnig mid af bandariskum
l[6gum um heimildir Tryggingarsjods innsteedueigenda til inngripa."
Bresku 16gin eru yfirgripsmikil og taka til patta eins og s6lu eigna til
einkaadila, flutning eigna yfir { adra stofnun, gjaldprots, slita, greidslu-
kerfa o.fl.

i skyrslu sem framkvamdastjérn Evrépubandalaganna sendi fra
sér sidla hausts 2009," kemur medal annars fram ad 16ggjof i Evrépu

7. betta & vid um 27 adildarlénd Evrépusambandsins auk fslands, Noregs og Liechtenstein
sem eru adilar ad EES-samningnum.

8. Sja 136. gr. tilskipunar 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of 14
June 2006 (http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2006:177:0001:
0200:EN:PDF).

9. Committee of European Banking Supervisors (2009), ,, Mapping of supervisory objectives
and powers, including early intervention and sanctioning powers", CEBS 2009 47, mars.

10. Office of Public Sector Information (2009), ,,Banking act 2009" (http://www.opsi.gov.uk/
acts/acts2009/pdf/ukpga_20090001_en.pdf).

11. Federal Deposit Insurance Corporation (1991), ,Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act of 1991, The Library of Congress Thomas (http://thomas.loc.gov/cgi-
bin/query/z?¢102:5.543.ENR:).

12. Commission of the European Communities (2009), ,EU Framework for Cross-border
Crisis Management in the Banking Sector”, Commission Staff Working Document (http://
ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-management/091020_impact_en.pdf).




sé abotavant hvad vardar inngrip og einnig sé porf & skyrari ramma um
framkvaemd og framfylgni laganna. [ skyrslunni kemur fram ad ski-
legt veeri ad 16ggjof og framkveemd veeri eins i 6llum Evrépuldndum
pvi ad pannig verda vidbrogd yfirvalda fyrirsjaanlegri en pad myndi
draga ur ringulreid. Einnig kemur fram ad 16ggj6f um starfsemi yfir
landameeri sé verulega dbotavant og ad i fjarmalaafallinu 2008 hafi
bjodir valid ad verja eigin hagsmuni & kostnad heildarhagsmuna.

I mars 2010 kom at skyrsla fra Basel um yfirtoku alpjodlegra
fjarmalastofnana.” | gréfum drattum ma segja ad helstu tilldgur séu
ad setja parf alpjodleg 16g um heimildir til vidtaekra inngripa eins og
yfirtokur & alpjodlegum fjarmalafyrirtaekjum og reglur um framkvaemd
pessara laga. Einnig parf ad setja fram fyrirbyggjandi vidbinadar-
deetlanir og innleida adferdir sem takmarka smitahrif milli adila i fjar-
maélakerfinu.

Hid alpjodlega fjarmalaafall hefur synt ad rik porf er a vel skil-
greindum l6gum og reglum um yfirtdkur opinberra adila 4 fjarmala-
fyrirteekjum. Pad er almennt vidurkennt™ ad meginmarkmid pess ad
yfirvold gripa inn i starfsemi banka er ad pad sé mogulegt ad bankar
fari i prot an pess ad pad hafi i for med sér alvarlega roskun & peirri
starfsemi sem snyr ad almenningi eins og t.d. ad almenningur hafi
adgang ad fjarmunum sinum. Auk pess parf ad tryggja ad tap sé borid
af hluth6fum og kréfuhéfum med vikjandi krofur i stad almennings.

Mikilvaegt er fyrir islendinga ad fylgjast med peirri proun sem &
sér stad & alpjodavettvangi. Rik porf er & ad til séu heilsteypt og vel
skilgreind 16g sem taka til allra peirra patta er var8a inngrip i starfsemi
fijarmalafyrirtaekja. Einnig parf framkveemd laganna ad vera vel skil-
greind m.a. hlutverk, abyrgd og adkoma opinberra stofnana, svo sem
Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins og peirra raduneyta sem koma ad
malunum.

Innstaedutryggingar

i lok névember 2009 var lagt fyrir Alpingi frumvarp til laga um inn-
steedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta. Gallar & gildandi
tryggingakerfi hafa komid berlega i ljos vid kerfisafall likt og vard
hér 4 landi og endurbeetur & innsteedutryggingakerfi pvi mikilveegt
Urlausnarefni. Triver8ugt innsteedutryggingakerfi er mikilveegt fyrir
endurreisn fjiarmalakerfisins 4 fslandi.

Haustid 2008 lysti forsaetisra®herra vibtekri abyrgd rikisins &
innstaedum 4 Islandi. Su yfirlysing hefur sidar veri® margitrekud af
stjornvoldum. Eins og fram kom i rammagrein um innlanatryggingar
i Fjdrmalastédugleika 2009 fylgja deeskileg hlidarahrif slikri abyrgd-
aryfirlysingu rikisstjérnar & innlanum. par ma nefna ad verdmyndun
4 hluta- og skuldabréfamorkudum skekkist par sem fjarfestar krefj-
ast haerri avoxtunar fyrir fjarfestingu sem ekki er rikistryggd eins og
innlan. Lausafjardhaetta banka getur aukist par sem fjarfestar fera
innsteedur & milli eftir pvi hvar haestu innlansvextir bjédast an tillits
til aukinnar ahaettu. Einnig ma nefna ad bankar sem bjéda heerri inn-
lansvexti purfa ad 68ru dbreyttu ad taka meiri dheettu i Gtlanum og

13. Bank of International Settlements (2010), ,Report and recommendations of the cross-
border bank resolution group”, mars (http://www.bis.org/publ/bcbs169.pdf).

14. Sja t.d. skyrslurnar fra ESB og Basel-nefnd i tilvitnunum 12 og 13 hér ad ofan.

UMGJORD OG EFTIRLIT

59

INI3TONEOQLSYIYWHEY I



N
o

FJARMALASTODUGLEIKI

2010

UMGJORD OG EFTIRLIT

annarri fjarfestingu til ad standa undir vaxtakostnadi. Ef rikistrygging
er & innlanum, feerist pessi aheetta yfir til rikisins.'

Samkvaemt frumvarpi pvi sem na liggur fyrir ver8ur nyrri inn-
steedudeild komid & foét. Innstaedudeildir verdi i upphafi tveer, A- og
B-deild auk pess sem verdbréfadeild starfi vid sjodinn. Fjarmalafyrirtaeki
greidi idgjold til A-deildar samkvaemt frumvarpinu en B-deild haldi
utan um skuldbindingar innstaedudeildar niverandi Tryggingarsjods
og hun falli brott pegar paer hafa verid greiddar. Deildirnar hafi adskil-
inn fjarhag og reikningshald og beri ekki abyrgd a skuldbindingum
hver annarrar.

Medal helstu breytinga 4 tryggingakerfinu samkvaemt frumvarp-
inu er ad lagmarksgreidsla Ur sjodnum verdi haekkud i 50 pdsund evrur
en pad samramist peim breytingum sem ger@ar hafa verid & upphad
innsteedutrygginga innan Evropusambandsins. | naverandi 16gum er
oll innstaedan tryggd eda ad lagmarki 20.887 evrur. Frumvarpid gerir
rad fyrir ad um hamarksgreidslu ar tryggingasjéonum verdi ad reeda
vegna innstaeedna i stad lagmarksgreidslu, par sem ekki verdi greitt
umfram 50 pusund evrur. Medal annarra breytinga ma nefna ad stjorn
sjodsins verdi 6had fiarmalafyrirteekjum, grunnidgjald verdi haekkad
og innheimt arsfjérdungslega. Nyttar yrdu heimildir til ad undanskilja
tiltekna innstaedueigendur tryggingavernd og eru peir sérstaklega
tilgreindir i frumvarpinu. Samkvamt frumvarpinu yréi innheimta
idgjalda og vidurldg vid vanskilum verulega hert og varidarakvaedi er
var@ar aukid idgjald safni fijarmalafyrirtaeki stérum hluta innlana.

Stjorn sjodsins er skv. frumvarpinu heimilt, beri bryna naudsyn
til, ad taka lan dugi eignir sjodsins ekki til ad standa undir lagmarks-
skuldbindingum hans. Sérstaklega er tekid fram i athugasemdum med
frumvarpinu ad ekki sé gert rad fyrir ad lantokur Tryggingarsjods njoti
rikisabyrgdar eda rikissjodi sé skylt ad veita sjodnum lan.

Endurskodun lausafjarregina
Til stendur ad endurskoda reglur Sedlabanka islands um lausafjar-
hlutfall fjarmalafyrirtaekja.'® Nugildandi reglur taka til vidskiptabanka,
sparisjéda, annarra stofnana og félaga sem heimilt er ad taka vid
innlanum fra almenningi og annarra lanastofnana sem ber ad upp-
fylla reglur Sedlabankans um bindiskyldu. Laust fé er skilgreint i regl-
unum og flokkad eftir fjorum timabilum; laust innan eins manadar,
a bilinu eins til priggja manada, priggja til sex manada og sex til tolf
manada. Samkvamt reglunum skal hlutfall lausra eigna og skulda
innan eins manadar og allt ad premur manudum, vera heaerra en einn.
Lanastofnanir skila manadarlega skyrslum skv. reglunum.
Lausafjarreglur og eftirlit med lausafjaraheettu fjarmalafyrirtaekja
hafa fram ad pessu verid med mjog olikum hatti milli landa. Kénnun
Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit (Basel Committee on Banking
Supervision) snemma ars 2009 leiddi i ljés ad eftirlitsadilar adild-
arlanda nefndarinnar nota meira en 25 mismunandi adferdir og skil-
greiningar vio eftirlit med lausafjarahaettu fjarmalafyrirtaekja. Nefndin
hefur nd motad tillégur ad lausafjarreglum sem eiga ad studla ad

15. Sja rammagrein 2.2, bls. 62-63 i Fjdrmdlastédugleika 2009.

16. Reglur um lausafjarhlutfall nr. 317/2006.



minni lausafjarahattu og leida til meira samramis i lausafjareftirliti.
Markmid nyrra vidmida er ad studla ad sterkari lausafjarstodu baedi
til lengri og skemmri tima. Préadir hafa verid tveir stadlar til ad studla
ad pessu sem gilda eiga fyrir banka sem starfa i fleiri en einu landi.
Annars vegar er skilgreind lausafjarpekja (e. Liquidity Coverage Ratio)
sem tryggja & ad fjarmalafyrirteeki geti stadid af sér miklar lausafjar-
prengingar i 30 daga. Hins vegar eiga fjarmalafyrirteeki ad uppfylla
lagmarksskilyrdi sem tryggja eiga stodugleika i fisrmognun (e. Net
Stable Funding Ratio). Pau eru hugsud sem hvati fyrir fjarmalafyr-
irtaeki til pess ad saekja i 6rugga og fjolbreytta fjarmoégnun sem studla
4 ad goori lausafjarstddu til lengri tima. Auk ofangreindra tveggija
stadla er lagt til ad eftirlitsadilar fylgist med dkvednum kennitolum
um lausafjarahattu fijarmalafyrirtaekja. Par er um ad reeda fijarmogn-
unargloppur (e. Contractual maturity mismatch), sampjéppun fjar-
mognunar (e. Concentration of funding), tilteekar dvedsettar eignir
(e. Available Unencumbered Assets) auk ymissa markadsvisbendinga.
pessar kennitolur audvelda samanburd & dhattu fjarmalafyrirteekja."

Reglurnar eru settar fram sem lagmarksvidmid en setja ma
strangari reglur i einstékum tilvikum eda eftir pvi sem adstaedur i mis-
munandi I6ndum gefa tilefni til. Eftirlitsadilar og fjarmalafyrirtaeki hafa
morg notad svipud alagsprof og skilgreiningar & lausu fé og hér er um
reett, vid mat 4 styrk fjarmalafyrirteekja. bad er hins vegar nymeeli ad
samremdar reglur og vidmid séu sett fram eins itarlega og raun ber
vitni. Reglurnar eru enn i umsagnar- og endurskodunarferli. Gera ma
rad fyrir ad Sedlabanki {slands taki mi® af pessum reglum vié endur-
skodun lausafjarregina.

Breska fjarmalaeftirlitio (FSA) hefur lokid endurskodun & sinum
lausafjarreglum og eftirliti. Nyjar og strangari reglur taka gildi stig af
stigi eftir pvi sem adstedur 4 fjarmalamorkudum verda edlilegri."
Breska fjarmalaeftirlitid er einnig patttakandi i peirri endurskodun sem
fram fer & alpj6davettvangi en hefur i nyjum reglum gert rad fyrir ad
beim megi breyta og adlaga i takt vid gildistoku alpjédlegra reglna a
bord vid reglur utgefnar af BCBS og CEBS. Medal pess sem 16g0 er
ahersla & i bresku lausafjarreglunum er ad fjarmalafyrirtaeki eigi lausar
eignir i formi rikisskuldabréfa. Lausafjarkreppan hefur synt fram & gildi
pess ad byggja varaforda lauss fjar &4 eignum sem halda sem mest sel;-
anleika sinum, jafnvel vi® erfidar markadsadstaedur. | lausafjarkreppu
leekkar verdmeeti skuldabréfa fjarmalafyrirteekja og pau verda jafnvel
o6seljanleg og pvi er ekki radlegt ad byggja varaforda & slikum eignum.
Ef gert er rdd fyrir ad nyta eigi varaforda lausra eigna a krepputimum
purfa eignirnar ad halda seljanleika vid paer adstedur. Pessi skilgrein-
ing & lausum eignum hefur sveiflujafnandi ahrif, par sem varafordi rik-
isskuldabréfa minnkar likur & naudsyn lausafjaradstodar & krepputim-
um en hefur kostnad i for med sér & uppgangstimum. Lausafjarreglur
breska fjarmalaeftirlitsins gera einnig rad fyrir ad oll détturfélog og
utibt sem starfa i Bretlandi uppfylli reglurnar & eigin forsendum, p.e.
reidi sig ekki & lausafjaradstod fra médurfélagi til ad uppfylla reglurnar.

17. Basel Committee on Banking Supervision (2009), , International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring", Consultative Document, desember.

18. Financial Services Authority (2009), ,, Strengthening liquidity standards", Policy Statement
09/16, oktdber.
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betta byggja Bretar 4 reynslu um ad i lausafjarkreppu sé ekki haegt ad
treysta 4 adgengi ad lausu fé fra médurfélagi. Medal annarra breyt-
inga ma nefna tidari skyrsluskil.

Endurskodun gjaldeyrisjafnadarregina

Reglur um gjaldeyrisjofnud fijarmalafyrirteekja geta i morgum tilfell-
um gegnt veigamiklu varddarhlutverki i littum opnum hagkerfum.
Stodutdkur med eda & moti smaum gjaldmidli eins og islensku krén-
unni geta verid uppspretta mikilla gengissveifina og mogulega égnad
fijarmalastodugleika ef ekki er haft nagilegt eftirlit med misveegi
gjaldeyriseigna og -skulda. Reglur Sedlabankans um gjaldeyrisjoéfnud
fijarmalafyrirtaekja voru siBast endurskodadar haustid 2009." Vegna
adsteedna sem upp komu eftir fall vidskiptabankanna reyndist naud-
synlegt ad endurskoda reglurnar enda var fjarmalafyrirtaekjum naer
omogulegt ad leidrétta gjaldeyrismisvaegi sem myndast hafdi 4 efna-
hagsreikningum eftir fjarmalaafallid. Var m.a. af peim sékum baett
vid undanpaguheimild par sem fa fjarmalafyrirteeki gatu uppfyllt
reglurnar. Vid endurskodunina leitadi Sedlabankinn upplysinga um
tilhogun reglna um gjaldeyrisjofnud vida um heim. Reglur 83 landa
voru skoBdadar og er af peim ljost ad i langflestum tilfellum eru regl-
urnar sambeerilegar nugildandi reglum hér & landi. Markmid reglna
um gjaldeyrisjofnud er annars vegar ad koma i veg fyrir 6héflega
stodutdku i gjaldmidlum & efnahagsreikningum fjarmalafyrirtaekja og
hins vegar ad veita haldgott yfirlit yfir eigna- og skuldastodu einstakra
fijarmalafyrirtaekja eftir gjaldmidlum. Yfirlit af pessu tagi gefa einnig
visbendingar um hvernig staerdir innan fjarmalakerfisins i heild sinni
hafa préast og par af leidandi hvort préunin stefni i pa att ad fjar-
malastodugleika kynni ad vera égnad.

Likt og fram kemur i kaflanum um fjarmalafyrirteeki er stada
islenskra fjarmalafyrirteekja nokkud einsleit ad pvi er vardar misveegi
gjaldeyriseigna og -skulda. Vandinn er djipstaedur og porf er & endur-
skodun reglnanna. | ljési gjorbreyttra adsteedna sem ekki sér fyrir
endann 4, taldi Sedlabankinn mikilvaegt ad laga reglurnar ad hluta til
ad peim vanda sem lanastofnanir glima nd vid. pad er eigi ad sidur
mikilveegt ad reglusetning af pessum toga rati ekki Ut af sporinu med
beim afleidingum ad Sedlabankinn missi sjénar & langtimamarkmidum
reglna um pjodhagsvarid (e. macroprudential). Reglurnar munu pvi
mida ad pvi ad koma fjarmalakerfinu { jafnvaegi & nyjan leik hvad
vardar misvaegi eigna og skulda i erlendum gjaldmidlum. 1 pvi felst
medal annars ad Sedlabankinn mun kalla eftir langtum itarlegri upp-
lysingum um skiptingu gjaldeyriseigna og -skulda en gert hefur verid
hingad til. Markmidid med slikri upplysingaséfnun er tvipeett. Annars
vegar ad fa heildstaett yfirlit yfir skiptingu eigna i erlendum gjald-
midlum svo Sedlabankinn geti timabundid adstodad fjarmalafyrirteeki
med milligdngu um &hattuvarnir, likt og farid er yfir i kaflanum um
fjarmalafyrirtaeki. Hins vegar ad hafa eftirlit med hreyfingum innan og
milli einstakra eignaflokka svo hagt sé ad meta hvort unnid sé mark-
visst ad pvi innan fjarmalafyrirtaekja ad leekka misveegi gjaldeyriseigna
og -skulda. Med pessi markmid ad leidarljosi mun Sedlabankinn snida

19. Reglur um gjaldeyrisjofnud nr. 707/2009 (http://www.sedlabanki.is/lisalib/ getfile.

aspx?itemid=7282).



reglurnar ad peirri stadreynd ad eignir hérlendra fjarmalafyrirtakja i
erlendum gjaldmidlum séu i raun af tvennum toga. Annars vegar er
um ad reeda Utlan og adrar eignir sem skila gjaldeyristekjum i rekstri,
t.d. lan til Gtflutningsfyrirteekja. Hins vegar er um ad reeda Gtlan og
adrar eignir par sem greidsluflaedi er neer eingdngu i islenskum krén-
um, t.d. lan til allflestra islenskra heimila. [ fyrra tilfellinu hefur viskom-
andi skuldari oftar en ekki samsvarandi tekjur i erlendum gjaldmidlum.
i seinna tilfellinu er midad vid ad skuldari hafi nar eingdngu tekjur i
islenskum krénum.

Likt og adur hefur komid fram er ekki loku fyrir pad skotid ad
Sedlabankinn komi timabundid ad lausn mala vardandi misveegi gjald-
eyriseigna og -skulda. Yrdi pad ad 6llum likindum gert med vaxta- og
gjaldmidlaskiptasamningum (e. cross-currency interest rate swaps)
af einhverjum toga par sem bankinn yréi millilidur & milli bankanna
og innlendra adila med 6fugt djafnvaegi. Slikar lausnir myndu pé ad
Ollum likindum takmarkast vid ad adstoda fjarmalafyrirteeki vid ad
draga ur gengisahaettu vegna eigna i erlendum gjaldmidlum sem skila
gjaldeyristekjum i rekstri. Segja ma ad eignir af pessum toga séu hluti
af starfsemi bankanna til lengri tima enda ma gera rad fyrir ad avallt
muni hluti fyrirteekja og heimila hafa tekjur i erlendum gjaldmidlum
og pvi purfa fjgrmégnun i samsvarandi gjaldmidlum. Odru mali gegnir
um greidslufleedi annarra eigna i erlendum gjaldmidlum. Pegar kemur
ad greidslu feer fijarmalafyrirtaeki afhentar islenskar kronur fyrir eign i
erlendum gjaldmidli. pvi leekkar stada erlendra eigna sem nemur nafn-
virdi greidslunnar i erlendum gjaldmidli. Einsynt pykir ad Gtlanadheetta
pesskonar eigna er ad akvednu leyti beintengd gengi krénunnar en
ekki greidslugetu vidkomandi skuldara eins og hun er aetlud pegar
lanid er veitt. Sedlabankinn mun pvi leggja hart ad fjarmalafyrirtaekjum
ad vinna med heimilum og fyrirtaekjum ad endurskipulagningu skulda i
erlendum gjaldmidlum. Fjarmalafyrirtaeki munu vaentanlega hrada pvi
ferli eins og frekast er unnt. Reglur Sedlabankans munu taka mid af
pessari st6du og kappkosta likt og 48ur segir ad koma fjarmalakerf-
inu i jafnveegi 4 nyjan leik hvad var@ar misveegi gjaldeyriseigna og
-skulda. Ad sama skapi myndi Sedlabankinn geeta jafnraedis ef til kaemi
timabundin adstod hans vegna gjaldeyrismisvaegis i bokum fjarmala-
fyrirteekja, hvort sem misvaegi einkennist af gnottstodu eda skortstodu.

Ndgildandi reglur kveda & um ad misveegi gjaldeyriseigna og
-skulda megi i heild sinni haest nema 30% af l6gbundnu eigin fé
vidkomandi fjarmalafyrirtaekis. Misvaegi milli einstakra gjaldmidla ma
ad hamarki nema 20% af logbundnu eigin fé. Ekki er pess ad veenta
ad Sedlabankinn hverfi frd pessum mérkum i framtidinni — p.e.a.s. til
hakkunar. | ntgildandi reglum er dkvaedi um ad Sedlabankinn geti
veitt lanastofnunum heimild til ad hafa sérstakan jakvaedan gjaldeyr-
isjofnud til varnar gengisahrifum & eiginfjarhlutfall. Margir hafa haft &
ordi ad su heimild hafi leitt til 6héflegrar stodutoku islensku bankanna
gegn kronunni & arunum fyrir bankahrunid. Svo kann ad einhverju
leyti ad vera en erfitt er ad fullyrda um slikt. Ef horft er til framtidar er
hins vegar ljost ad fjarmalastofnanir sem eru med stéran hluta starf-
semi sinnar i erlendum gjaldmidlum en eigid fé i kronum, purfa 4 slikri
vorn ad halda til ad eiga bord fyrir baru ef gengi kronunnar tekur ad
leekka. Af peim sokum er mikilveegt ad vexti fjarmalafyrirteekja verdi
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veitt aukin athygli og ad haft verdi eftirlit med hreyfingum gjaldeyris-
eigna og —skulda, p.e.a.s. i hvada formi og med hvada heetti stédutok-
ur med eda & moéti einstékum gjaldmidlum fara fram. Adurnefnd aukin
upplysingasofnun er vidleitni Sedlabankans til ad bregdast vid pessum
adsteedum og munu nyjar reglur um gjaldeyrisjofnud fjarmalafyrir-
teekja taka mid af pessum pattum.

Rammagrein 3.1

Pjodhagsvarud

Eftir ad alpjédafjarmalakreppan brast & hafa umraedur um hugtakid
bj6dhagsvarid (e. macroprudential) stéraukist. Hugtakid neer aftur
til loka attunda aratugarins hja Alpjodagreidslubankanum (BIS) en
arid 2000 Utbjé Andrew Crockett," pa framkvaemdastjori BIS, skil-
greiningu & hugtakinu sem margir freedimenn hafa studst vid sidan.?
pa hafa alpjédastofnanir og sedlabankar litid til pjodhagsvaridar i
auknum meeli undanfarin ar. | pessari rammagrein er farid yfir skil-
greiningu hugtaksins og adra paetti er koma ad pjédhagsvarddar-
eftirliti.

Skilgreining
Med pjodhagsvarud er litid til stodugleika fiarmalakerfisins i heild,
med pad ad markmidi ad takmarka kerfisdhattu og mogulegt
framleidslutap vegna fjarmalaéfalls. Jafnframt er tekid tillit til pess
ad fjarmalafyrirteeki geta haft ahrif & eignaverd og hegdun ein-
stakra fijarmalafyrirtaekja kann ad vera éhagkvaem fyrir heildina (e.
endogenous risk). Med pjoédhagsvarid er pvi tekid tillit til pess ad
dhaetta i kerfinu er meiri en einféld summa einstakra dhaettupatta
fijarmalafyrirtaekja og markada.

Fyrir alpjédakreppuna midadist starf eftirlitsstofnana ad mestu
vid eindarvarid (e. microprudential) par sem fylgst var med stédu
einstakra fjarmalafyrirteekja. Fjarmalakerfid i heild var pa alitid
stodugt ef hvert fjarmalafyrirteeki um sig var talid standa traustum
féotum. Ennfremur var litid svo & ad aheetta vaeri utanadkomandi i
fijarmalakerfinu og par med 6had adgerdum einstakra fjarmalafyr-
irteekja (e. exogenous risk), sja toflu 1.

Tafla 1. Sjonarmid pjédhags- og eindarvartdar

pj6Bhagsvarid Eindarvardad
Formarkmid Takmarka kerfisvanda Takmarka 4dhzettu einstakra
fiarmalafyrirteekja
Grundvallarmarkmid Komast hja framleidslutapi Vernda innsteedueigendur
Ahztta Had sameiginlegri hegdun Ohé4d adgerdum einstakra
fiarmalafyrirtaekja fiarmalafyrirteekja
(e. endogenous) (e. exogenous)
Fylgni og sameiginlegar ~ Mikilveegt Ovideigandi

aheettuskuldbindingar

Heimild: Financial Stability Forum (2008), ,, Addressing Financial System Procyclicality: a Possible Framework*, 1. september.

Fra sjonarhorni pjodhagsvaridar er dhatta annars vegar
bversnidsdhatta (e. cross-sectional risk) & milli fjarmalafyrirteekja &
akvednum timapunkti og hins vegar préun & aheettu yfir tima. Vid
mat & pversnidsahattu er litid & hvernig skipulag fiarmalakerfis hefur
ahrif & dhaettudreifingu, medal annars vegna sameiginlegra dhattu-
skuldbindinga fiarmalafyrirtaekja eda vegna smits og tengsla peirra

1. Crockett, A. (2000), ,Marrying the Micro- and Macro-prudential Dimensions of Financial Stability",
BIS Speeches, 21. september.

2. Sja til ad mynda Borio, C. (2003), , Towards a Macroprudential Framework for Financial Supervision
and Regulation”, BIS Working Paper, nr. 128.
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& milli. pannig er litid til hlutverks og steerdar fjarmalafyrirteekja og
metid kerfislegt mikilveegi peirra. Kerfislega mikilveeg fjarmalafyrir-
taeki eru rannsokud nanar og éalagsprofud. Vid mat & aheettu yfir
tima er sveiflumégnun (e. procyclicality) metin i fjarmalakerfinu og
a milli fjarmalakerfis og raunhagkerfis, en hian getur grafid undan
fijarmalastodugleika. Veikleikar og aheettur i fjarmalakerfi hafa til-
hneigingu til ad byggjast upp i penslu, pegar dhattumat er lagt,
en koma fram i enda uppsveiflu og magna ad lokum nidursveifluna
begar ahattumedvitund eykst.

Pjodhagsvarudarreglur og -eftirlit

Pjodhagsvarudareftirlit gengur Ut & voktun patta sem 6gna stéo-
ugleika fjarmalakerfisins i heild og notkun varidartakja til ad fyr-
irbyggja og bregdast vid kerfisdheettu. Undanfarin ar hefur pj6d-
hagsvartdargreining verid i 6rri préun hja alpjédastofnunum og
sedlabonkum, en peim sidarnefndu hefur verid falid ad fylgjast med
fijarmalastodugleika asamt verdstodugleika.

Fyrir alpj6dlegu fjarmalakreppuna voru margir af peim ahaettu-
pattum sem leiddu til 6stodugleika i alpjodlegu fiarmalakerfi pegar
pekktir. Eins og kunnugt er dugdu varnadarord ekki til ad hemja
Utldna- og eignaverdsbolu eda aukna aheettusaekni & alpjédlegum
fijarmalamorkudum. Stofnanaleg abyrgd a fijarmalastodugleika hafdi
ekki verid neagilega vel skilgreind og skortur var & varddartaekjum
til ad fyrirbyggja og bregdast vid kerfisahaettu. Til vidbdtar matu
alagspréf & grundvelli eindarvaradar ahrif ytri afalla & einstok fjar-
malafyrirteeki en litu framhja m.a. lausafjaraheettu og tengslum &
milli fyrirteekja. Fyrir vikid veittu slik prof eftirlitsadilum falskt oryggi
begar kom ad mati & aheettu i fjarmalakerfinu i heild.

Undanfarin ar myndadist & alpj6davettvangi osjalfbeer pensla i
atlanum og eignaverdi sem orsakadi mikid 6jafnvaegi i fjarmala- og
efnahagslifinu. Ein mikilveeg nidurstada er ad peningastefnunni eru
takmork sett vid ad stemma stigu vid slikri proun. Moguleg leid ut
ar peim vanda er ad préa pjédhagsvartidarumgjord og hanna teeki
sem draga Ur slikri penslu og auka vidbragdsgetu fjarmalakerfisins
i nidursveiflu.

Eftir ad alpjédlega fjarmalakreppan héfst hafa ymsar alpj6da-
stofnanir lagt fram tillogur um breytingar til ad efla pjédhagsvar-
Gdareftirlit. Medal annars parf ad styrkja stofnanalega umgjord i
pbvi augnamidi ad studla ad heildsteedu mati & dhaettu. Einnig parf
ad efla yfirsyn yfir heildarskuldsetningu og lausafjarstodu i fjar-
malakerfinu. Liklegt er ad eindarvartidarreglur verdi hertar sam-
hlida aukinni aherslu & pjodhagsvaridarreglur til ad draga ur kerf-
isdheettu. pannig er verid ad skoda dhattumidadar eiginfjarkvadir,
framsynar afskriftir, takmarkanir & skuldsetningu og lausafjarreglur
sem moguleg pjodhagsvariudarteeki.

bjodhagsvaridarreglur sem taka & pversnidsdhattu mida ad
pbvi ad draga ur kerfisahattu, svo sem med pvi ad fjarmalafyrirtaeki
leggi til hlidar aukio eigid fé sem tekur mid af kerfislegu mikilveegi
peirra. Grunnhugmyndin ad pjédhagsvarddarreglum, sem midast
vid ahattu yfir tima, er ad fijarmalafyrirtaeki leggi til hlidar fjarmagn
i uppsveiflu pegar aheaettumat er lagt, sem nyta ma i nidursveiflu
begar dhattumedvitund er sterk. Pad etti ad 60ru Sbreyttu ad
hafa sveiflujafnandi ahrif & starfsemi fjarmalafyrirteekja og studla ad
efnahagslegum stodugleika. Til ad fylgja pessu eftir purfa eftirlits-
stofnanir leidandi visbendingar um éjafnveegi i fjarmalakerfinu og
likon til ad bera kennsl & dtlana- og eignaverdsbélur.® Eins er mikil-

3. Sja medal annars Alessi, L. og C. Detken (2009), ,Real Time' Early Warning Indicators for Costly
Asset Price Boom/Bust Cycles", ECB Working Paper, nr. 1039 og Borio, C. og M. Drehmann (2009),
. Towards an Operational Framework for Financial Stability: “Fuzzy" Measurement and its Conse-
quences”, BIS Working Paper, nr. 284.
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veegt ad proa alagsprof med tilliti til pversnidsahaettu og patta sem
valda sveiflumdgnun i fjarmalakerfinu.4

Enn er toluvert i land med ad Utfaera pjodhagsvariudarreglur
og -eftirlit, ekki sist hvad greiningu og taeki vardar, sem og stofn-
analega paetti, einkum tengingu vid eindarvaridarreglur og -eftirlit.
Pa ber ad vara vid of mikilli bjartsyni ad hin nyja nalgun leysi allan
vanda, en vidbuid er ad nyjar adstaedur og nyjungar & svidi fjarmala-
starfsemi krefjist arvekni og framsyni opinberra eftirlitsadila.

4. Sja nanar um tillégur ad varddarreglum i: Financial Stability Forum (2009), ,Report of the Financial
Stability Forum on Addressing Procyclicality in the Financial System*, 2. april, G20 (2009), ,G20
Working Group 1 - Enhancing Sound Regulation and Strengthening Transparency", Final Report, 25.
mars og Brunnermeier, M. o.fl. (2009), , The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Geneva
Report on the World Economy, nr. 11.

Verkefni Fjarmalaeftirlitsins

A sidustu misserum hefur Fjarmalaeftirlitid (FME) unnid ad ymsum
verkefnum auk reglubundins eftirlits svo sem sérstakri skodun & rekstri
bankanna og verkefnum er tengjast endurreisn bankakerfisins.

A sidasta ari vann FME ad mati & rekstrarhzfi, fjarhagsstodu,
dhattustyringu og stjornarhattum nyju bankanna. Matid syndi m.a.
akvedin fravik fra godum starfshattum vardandi stjornun og aheettu-
styringu. Gerdar voru daetlanir um Urbeetur fyrir alla bankana prja og
hefur verid unnid ad eftirfylgni med framkvaemd peirra. Su eftirfylgni
felst i reglulegri upplysingasofnun, greiningu gagna og fundum med
vidkomandi bénkum. A fyrri hluta arsins 2010 var unnid ad mati &
heefi stjornarmanna og framkveemdastjora vidskiptabankanna og
eignarhaldsfélaga bankanna i samraemi vid nytt verklag i peim efnum.
FME hefur einnig unnid ad pvi ad pess sé gaett ad lykilstjiornendur fjar-
malafyrirtaekja bui yfir neegilegri pekkingu og starfsreynslu til ad geta
sinnt starfi sinu & tilhlydilegan hatt. Jafnframt ad peir hafi ekki synt af
sér hattsemi sem gefur tilefni til ad aetla ad peir misnoti adstddu sina
eda skadi fyrirtaekid.

Fra fjarmalaafallinu haustid 2008 hefur FME tekid patt i vinnu
stjornvalda vid ad endurskipuleggja fjarhagsstodu sparisjoda og ann-
arra fjarmalafyrirteekja sem urdu fyrir fjarhagslegum afollum. Gert er
rad fyrir ad peirri vinnu ljuki eigi siGar en & 6rum arsfjérdungi pessa
ars. | byrjun pessa ars lauk &fanga i endurreisn bankanna med pvi ad
FME veitti sérstokum eignarhaldsfélogum leyfi til ad fara med virkan
eignarhlut i vidskiptabonkunum premur og var leyfid veitt med til-
teknum skilyrdum.

A grundvelli laga um fjarmélafyrirteki og verdbréfavidskipti
rannsakar FME n ymis mal vegna gruns um brot 4 16gum sem gilda &
fjarméalamarkadi. Frd névember 2009 til april 2010 hefur fimm malum,
til vidbotar vid 27 adur send mal, verid visad til sérstaks saksoknara til
frekari rannsdknar par sem grunur er um ad meiri hattar brot hafi att
sér stad. P4 hefur tveimur malum verid visad til erlendra eftirlita. FME
hefur undanfarid unnid ad rannséknum vegna meintra brota 4 gjald-
eyrislogum og reglum settum & grundvelli peirra. Seint & &rinu 2009
var atta slikum malum visad til efnahagsbrotadeildar rikislogreglustjora.



3.3 Greidslumidlun

Styrking og endurbatur grunnstoda

Adlégun og umgjord innvida

Eins og skyrt kom fram i sidasta riti bankans um fjarmalastédugleika
reyndi fjarmalaafallid & innvidi greidslumidlunarinnar. Innlend greidslu-
midlun st6dst ad mestu afallid m.a. vegna fyrirbyggjandi adgerda af
hélfu Sedlabanka islands. Hid sama verdur ekki sagt um greidslu-
midlun gagnvart Gtldndum, en engu ad sidur tokst bankanum med
studningi annarra ad lagmarka skadann. Sedlabanki Islands hefur
dregi® margvislegan leerdom af fenginni reynslu, medal annars ad
naudsynlegt sé ad adlaga og styrkja frekar innvidi innlendrar greidslu-
midlunar auk pess sem Sedlabankinn parf ad vera virkari & vettvangi
erlendrar greidslumidlunar.

Adlogun er hafin og einstakar breytingar pegar komnar til fram-
kvaemda og adrar eru i undirbiningi. | nokkrum tilvikum er talid ad
skerpa purfi 4 akveedum gildandi laga um Sedlabanka fslands vardandi
greidslumidlunarhlutverk hans og mun sa pattur m.a. koma til skod-
unar samhlida aformadri endurskodun gildandi laga um Sedlabanka
islands.

Hlutverk og stefna Sedlabankans vardandi greidslu- og
uppgjorskerfi
Sedlabanki lslands ber med visan til laga, alpjodlegra tilmaela og
stodu sinnar abyrgd & oryggi og skilvirkni pydingarmikilla innlendra
greidslu- og uppgjorskerfa. Hlutverk bankans ma greina i eftirfarandi
meginpaetti:
e Métun stefnu var8andi proun kerfa (e. policy-making role)
e Setningu reglna fyrir kerfin (e. regulatory role)
e Studning vid markadslausnir og frumkvaedi (e. catalyst role)
e Rekstur storgreidslukerfis og uppgjor annarra kerfislegra pyd-
ingarmikilla greidslukerfa (e. operational role)
e Yfirsyn med greidslukerfum, baedi eigin og annarra (e. over-
sight role)

Framangreint hlutverk Sedlabanka Islands er a8 fullu sambaeri-
legt vid pau verkefni sem adrir sedlabankar hafa med hondum, en
sumir sedlabankar hafa gengid lengra. Dami um slikt er t.d. virkari
adkoma sedlabanka ad vettvangi greidslukorta og innvida peirra.

FME hefur med visan til samstarfssamnings milli adila eftirlit med
framkvaemd einstakra patttakenda & peim reglum sem um kerfin gilda.

Af halfu Sedlabankans hefur & undanférnum arum verid unnid
markvisst ad framkveemd mala i samreemi vid framangreint hlutverk.
Sa vinna sannadi gildi sitt pegar takast purfti & vid pann vanda sem
fijarmalaafallid hafdi i for med sér. Pad er po astaeda til ad huga betur
ad og endurskoda ymsa patti erlendrar greidslumidlunar og uppgjors-
fyrirkomlag kortavidskipta.

Greidslukort
Pyding greidslukorta hefur vaxid hrodum skrefum. Truflun & virkni
korta hefdi i for med sér skerdingu 4 virkni greidslumidlunar. [ ljési pess
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eiga sumir sedlabankar vida beina adkomu ad uppgjori greidslukorta.
Pegar ljost vard ad hrunid yrdi ekki umfluid tok Sedlabanki islands
akvordun um ad tryggja dhindrada virkni korta pegar utgefendur
peirra stédu frammi fyrir falli. Slikt var naudsynlegt til ad koma i veg
fyrir lokun greidslukorta atgefin af islenskum bonkum.

pPeer breytingar sem urdu & kortamarkadi haustid 2008 og félu i
sér tvihlida hirdingu’ i kjolfar hrunsins h6fdu i for med sér breytt upp-
gjorsfyrirkomulag ad hluta. Fyrirkomulagid leiddi til uppgjorsahaettu
sem einkum er rakin til fyrirkomulags erlendrar greidslumidlunar og
adstedjandi vanda i samskiptum innlendra og sumra erlendra banka.
betta vard til pess ad Sedlabankinn setti sérstakar reglur um uppgjors-
fyrirkomulagid. Til skodunar er ni med hvada heetti skynsamlegt er ad
haga adkomu bankans ad pessum vettvangi til framtidar.

Samstarfsvettvangur um greidslumidlun

Ad mati Sedlabankans er mikilveegt ad samhaefa betur pekkingu innan
stjornkerfisins og fjarmalageirans, auka upplysingamidlun um st6du
og préun méla samtimis pvi sem tryggt sé ad lausnir og leidir uppfylli
& hverjum tima innlendar og erlendar reglur og tilmeeli.

Mynd IlI-2
Samstarfsvettvangur um greidslumidlun

Samstarfsvettvangur
um greidslumidlun

Sedlabanki fslands
Fjarmalasvio - Greidslukerfi

S ‘

!
|
! [ Innlend greidslumidlun } [ Erlend greidslumidlun J
i
|

Reglubundnir stodufundir

med hagsmunaadilum | | RISI (storgreidslukerfi)
Target2/T2S-CLS

S E——
—

— Landsnefnd SWIFT

. . ..
Afmarkadir verkefnahopar

L— t.d. sem undirb. um ESB,

PSD, ... JAKI (Jofnunarkerfi)

— SEPA [ SEPA

— L6g og reglugerdir
VESKI (verdbréfakerfi) Erlend bankasambond

T25-CCP CLS

—

1 KOKE (Kortakerfi) — Cccp

| Takmrekstrérfelog L Target2-T25
RB-FGM-Teris-OMX

-« @@
) —

- EBA Step2

Sértaekir adilar/nefndir
s.s. EPC

Heimild: Sedlabanki fslands.

1. Feersluhirdar safna saman kortafaerslum fra fleiri en einu vérumerki (e. dual acquiring).



Sedlabanki fslands hefur med visan til pessa unni® ad pvi ad
koma upp samstarfsvettvangi um greidslumidlun par sem upplysingum
um stédu og préun hinna dliku patta greidslumidlunarinnar, innlendrar
sem erlendrar, er midlad med reglubundnum heetti til fjarmalafyrirteekja
og stjérnvalda. Medfylgjandi mynd I11-2 lysir midlun upplysinga milli
adila og innbyrdis tengslum verkefna en felur hins vegar ekki i sér ad
einstok verkefni eda malefni heyri undir stjérnvold eda opinbera adila.

Mikilveegt er ad allir peir adilar sem tengjast med einum eda
60rum heetti kerfislegum innvidum greidslumidlunarinnar eigi med
sér virkt samstarf sem midar ad pvi ad tryggja 6ryggi og samhaefni
samtimis pvi sem studlad er ad sem hagkveemustum rekstri einstakra
greidslukerfa. pannig er mogulegt ad draga ur likum & ad vandamal
komi upp & pessum vettvangi.

Sedlabanki islands hefur bodad til funda i einstokum verk-
efnahdépum og er starf peirra flestra ni komid vel af stad. Jafnframt
hefur verid fundad med 6drum stjornvéldum p.e. efnahags- og
vidskiptaraduneyti, fjarmalaraduneyti, Bankasyslu rikisins og peim
eftirlitsadilum sem adkomu eiga ad malefnum greidslumidlunar p.e.
Fjarmalaeftirliti og Samkeppniseftirliti. Framangreind stjornvold auk
Sedlabanka islands hafa med héndum setningu laga, reglna og til-
maela. Peim ber einnig ad sja til pess ad settum reglum sé framfylgt.

Sameiginlegir innvidir greidslumidlunarinnar

islenskt fiarmalakerfi hefur um &ratuga skeid 4tt farsalt samstarf um
samrekstur 4 svidi upplysingataekni. Steersti hluti innlana, atlana og
uppgjorsreikninga bankakerfisins er vistadur innan Reiknistofu bank-
anna. Fullyrda ma ad ef uppbygging kerfisins hefdi ekki verid jafn
midlag og raun ber vitni, hefdu likur & verulegum vandamalum { inn-
lendri greidslumidlun aukist til muna vid hrun banka og sparisj6da i
oktéber 2008 og mars 2009.

islenskt fjarmalakerfi hefur undanfarin misseri gengid i gegnum
meiri umbreytingu en fordaemi eru fyrir. SU breyting kallar m.a. &
endurmat og adlégun 4 sameiginlegum innvidum kerfisins. Breyting &
vettvangi upplysingataeknimala banka og sparisjéda er 6hjakvaemileg.
Eigendur purfa ad koma sér saman um umfang og edli naudsynlegra
breytinga i samstarfi vid stjornvold og samkeppnisyfirvold. Leitast ber
vid ad adgreina 6lik hlutverk, auka gagnsai og triverdugleika, skapa
forsendur fyrir aukinni hagkvemni, samtimis pvi sem O6ryggissjon-
armidum og akvaedum samkeppnislaga er meett. Jafnframt er aeskilegt
ad reyna ad skilja & milli notenda greidslukerfa annars vegar og eign-
aradildar og stjornar a veitukerfinu hins vegar.

Sedlabanki islands hefur undanfarna manudi haft forystu um
vidraedur vid hagsmunaadila um framangreint malefni og pessi mal
eru nu til umraedu og skodunar hja bénkum og sparisjodum i sam-
vinnu vié Sedlabanka islands og énnur stjérnvéld.

Innlend greidslumidlun

Eins og 40ur hefur komid fram hafdi fijarmalaafallid litil ahrif & virkni
innlendrar greidslumiblunar2 Ad pvi er innlendu greidslumidlunina
vardar koma ahrif hrunsins skyrt fram i veltu stérgreidslukerfisins eins

2. Sja umfiollun i Fjdrmdlastédugleika 2009.
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Mynd 1lI-3
Heildarvelta i storgreidslukerfi’
Jani 2002 - jandar 2010

Ma.kr.

1. Inn- og utborganir raunvirtar med visitdlu neysluverds.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IlI-4
Umfang greidslukerfa’
Velta og faerslufjoldi arid 2009

Ma.kr. pusundir feersina
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Greidslu-Jofnunar-" Krofu- ~ Verdbr.- Stérgr.- Velta vid
kort kerfi  pottur? uppgj.- kerfi  utlond
kerfi (4zetlud)

B Velta i greidslukerfum (atborganir, p.e. greidslufyrirmaeli) (v.as)
—  Verg pjodarframleidsla arid 2008 (v.4s)
Farslufjéldi (h.as)

1. Peningamagn i umferd i lok ars 2009 nam 29 ma.kr. 2. Kerfid heldur
utan um ogreiddar krofur fyrir islenskt bankakerfi, s.s. almennar krofur,
skuldabreéf, vixla og girosedla.

Heimildir: Rekstraradilar vidkomandi kerfa, Sedlabanki islands.
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Mynd 111-5
Breyting & veltu storgreidslukerfis
2008-2009
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd IlI-6

Breyting 4 veltu i erlendri greidslumidlun
til og fra islandi

2008-2009
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Ma.kr.

8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

Aeetladar tolur fyrir drin 2008 og 2009

I Velta arid 2008
E  Velta arid 2009

Mynd 111-7

Greidslur til og fra islandi i gegnum
Sedlabanka fslands

Agust 2008 - mars 2010

pusundir faersina
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Heimild: Sedlabanki islands.

og sja ma & mynd I11-3. Ekki hafa ordid sambeerilegar breytingar i veltu
og farslufjolda annarra kerfislega pydingamikilla kerfa. Umtalsverdur
samdrattur hefur pé ordid i veltu og ferslufjdlda verdbréfaupp-
gjorskerfisins. A mynd 1ll-4 ma sja veltu einstakra greidslumidla og
greidslukerfa samanborid vid verga landsframleidslu. [ pessu sambandi
er einnig rétt ad hafa i huga ad sedlar og mynt i umferd voru adeins
29 ma.kr. i lok ars 2009. Af pessum staerdum ma glogglega sja kerf-
islega pydingu einstakra midla og kerfa og mikilvaegi pess ad ekki
verdi roskun & virkni peirra. Myndir I11-5 og 111-6 syna glégglega pann
samdratt sem ordid hefur i veltu stérgreidslukerfisins annars vegar og
erlendri greidslumidlun hins vegar.

Erlend greidslumidlun

I Fidarmalastédugleika 2009 var gerd itarleg grein fyrir erlendu
greidslumidluninni og pvi ad ner 6ll erlend greidslumidlun fluttist
yfir til Sedlabanka islands vid hrun vidskiptabankanna i oktéber 2008
og sparisjodakerfisins i mars 2009, er Sparisjddabankinn stéd frammi
fyrir proti. Nokkurn tima ték ad fa erlenda banka og sparisjodi til ad
breyta verkferlum og fyrirmaelum og pvi komu ahrif breytingarinnar
ekki fram af fullum punga fyrr en i névember 2008. Allt frd peim
tima hefur verid unnid ad pvi ad flytja erlendu greidslumidlunina fra
Sedlabankanum yfir til nyju bankanna. pad er ni ad mestu komid og
vidskiptabankar og sparisj6dir annast nd sjélfir allar dtsendar greidslur
og taka sjalfir vid steerstum hluta innkominna greidslna. Sedlabankinn
er p6 enn méttakandi greidsina fra tilteknum erlendum bénkum sem
neita ad eiga vidskipti vid innlendu bankana. Unnid er ad pvi ad leida
pbad mal til lykta. Mynd 1lI-7 synir umfang peirra greidslufyrirmeela
sem féru i gegnum Sedlabanka Islands 4 timabilinu 4gtst 2008 til mars
2010. Fyrir hrun annadist bankinn eingdngu greidslumidlun fyrir sjalf-
an sig og islenska rikid og umfang hennar var litid midad vid starfsemi
vidskiptabanka og sparisjoda. A myndinni sést glogglega hvada alag
myndadist & innvidi bankans vid hrunid.

Verkefnin framundan

Sidustu 18 manudir hafa synt ad vidbunadarmal, innvidir greidslu-
midlunar og samhafing adila stédust pau atok sem fram komu &
vettvangi greidslumidlunar. Mikil vinna hefur verid 16gd i ad styrkja
enn frekar pa peetti sem veikastir voru og byggja upp umfangsmeiri
og betri pekkingu & sem flestum svidum greidslumidlunar. i framhald-
inu verdur 16gd ahersla & enn frekari styrkingu greidslumidlunar sem
tekur til laga og reglna, teeknilegra innvida, gagnsais og 6ryggispatta.
Einnig parf ad taka tillit til pess ad islenskur fjarmalamarkadur hefur
minnkad mikid og gaeta pess ad framtidaruppbygging innvida a vett-
vangi greidslumidlunar hafi ekki i for med sér oparfa kostnad fyrir
patttakendur og studla pannig ad samkeppnishafni adila. Alpjédlegar
reglur og frjdlst fleedi fjarmagns yfir landamaeri gera auknar krofur til
innlends fjarméalamarkadar. Islensk fjarmalafyrirtaeki purfa ad rddast
i nyjar og kostnadarsamar breytingar og innleidingu. Ma par m.a.
nefna atridi eins og peningapveetti, auknar krofur um eftirlit, ny 16g
og reglugerdir, samkeppni & kortamarkadi, innleidingu & SEPA, innleid-
ingu 4 tilskipun 2007/64/EB um greidslupjoénustu (e. Payment Service



Directive) og aform um innleidingu & nyju fiolmynta verdbréfaupp-
gjorskerfi (T2S) og CCP. Einnig ber ad hafa i huga ad ymsir adrir paettir
en kerfishrun geta 6gnad oryggi greidslumidlunar. Par ma m.a. nefna
alvarlegar rekstrartruflanir pydingarmikilla greidslukerfa, taeknitruflanir
hja einstokum péatttakendum, skemmdarverk og rekstraralag. Allt eru
petta deemi um atridi sem huga parf ad til ad tryggja hamarksoryggi
og skilvirkni & vettvangi greidslumidlunar.
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Vidauki IllI-1

Midlaegur skuldagrunnur

Eftir kreppuna miklu arid 1929 kom i ljés hve mikilvagt pad er ad eftirlitsadilar hafi yfirsyn yfir utlana-
dhaettu. A dratugunum par & eftir voru settir & stofn midlagir skuldagrunnar i mérgum Iéndum. bjédverjar
ridu & vadid og komu & fét midlegum skuldagrunni i pyska sedlabankanum 4rid 1934 en Sedlabanki
Frakklands stofnadi svipadan skuldagrunn arid 1946. Nu hafa skuldagrunnar verid settir a stofn i fjélda
landa vids vegar um heim og i 6/lum 27 I6ndum Evrépusambandsins md finna slika grunna, misitarlega,
ymist rikisrekna eda einkarekna.” [ skuldagrunn er safnad upplysingum um utldn og adrar skuldbindingar
einstaklinga og fyrirtaekja hjd innlendum fjdrmalafyrirtaekjum en pannig faest heildarsyn 4 utldnadhaettu
i figrmdlakerfinu. A undanférnum drum hafa skuldagrunnar landa verid gerdir itarlegri svo ad peir nytist
figrmalafyrirtaekjum, eftirlitsadilum og stjérnvéldum sem best. | Fjarmalastédugleika 2009 var ramma-
grein um starfsemi midlagra skuldagrunna. | pessum vidauka er farid ndnar yfir slika grunna til ad fylgja
eftir mikilvaegi pess ad setja 4 stofn itarlegan rikisrekinn skuldagrunn 4 Islandi.

Tilgangur midlaegra skuldagrunna

Midlaegur skuldagrunnur er gagnagrunnur sem inniheldur upplysingar
um skuldbindingar vidskiptavina fjarmalafyrirteekja. Tilgangurinn med
uppsetningu sliks grunns er margpaettur. Hann gagnast fjarmalafyrir-
teekjum vid mat & lantakendum og er pannig oryggisteki baedi til
ad sannreyna stodu, sem og til ad meta lanshafi og greidslugetu
veentanlegra skuldara. Opinberum adilum gagnast skuldagrunnur til
ymissa Gtreikninga, t.a.m. veeri med samkeyrslu annarra gagna haegt
ad vinna sambzrilegar kannanir og unnar voru af Sedlabanka fslands
arid 2009 um skuldir heimila reglulega, t.d. & 6 manada eda ars fresti.
Skattayfirvold gaetu einnig nytt slikan grunn vid vinnslu skattframtala.
Sedlabankinn gati nytt upplysingar Gr skuldagrunni vid samantekt &

Mynd 1
Midleegur skuldagrunnur

Fjarmalafyrirtaeki:

® Baetir mat a utlanadhaettu

o Eykur skilvirkni i lanveitingum
o Faekkar mogulegum vanskilum

I
l

Einstaklingar og fyrirtaeki:

e Beetir yfirsyn lantakenda yfir eigin skuldir
e Lantakendur geta upplyst um rangfeerslur
e Getur aukid vilja lantakenda til ad standa i

l

Midlaegur skuldagrunnur

Eftirlitsadilar: Stjornvéld:
® Batir mat a sampjoppun dheettu o N4 betri yfirsyn yfir skuldir pjodarinnar
o Baetir mat a gengisaheettu o Baetir pau tolfredigdgn sem nytast til
o Eflir eftirlit med datlanavexti greininga og mats a ahrifum ymissa
o Styrkir hagfraedilegar greiningar efnahagsadgerda

o Nytist vid pjoShagsspa

Heimild: Sedlabanki fslands.

1. Otmar, I. o.fl. (2009), ,,New Financial Order Recommendations by the Issuing Committee
Part Il (March 2009)"“, White Paper No. Il, Center for Financial Studies, Goethe-
Universitat Frankfurt.



ymiss konar tolfreedi og aheettugreiningu. Midleegur skuldagrunnur
nytist pvi eftirlitsadilum, stjornvoldum og fjarmalafyrirtaekjum til ad
sinna pvi hlutverki sem peim er atlad. Jafnframt gagnast skulda-
grunnur einstdkum lantakendum til ad fa yfirsyn yfir skuldir sinar, sja
mynd 1.

Fjarmalafyrirtaeki

Fjarmalafyrirtaeki senda upplysingar um skuldbindingar vidskiptavina
i skuldagrunninn med reglubundnu millibili. Fjarmalafyrirteeki geta
einnig 6skad eftir upplysingum Gr skuldagrunninum um heildar-
skuldbindingar og vanskil vidskiptavina eda tilvonandi vidskipavina.
Pannig ver8ur akvordunartaka peirra og dhaettumat byggt 4 bestu
mogulegu upplysingum. Slikt fyrirkomulag er til pess fallid ad minnka
Gtlanadheettu sé pad rétt notad og auka skilvirkni & lanamarkadi sem
er 6llu hagkerfinu til hagsbota.? bess ma geta ad bankar kalla alla jafna
eftir slikum upplysingum fra vantanlegum lantakendum en pad getur
verid undir halinn lagt hvort frd 6llu er skyrt.

Einstaklingar og fyrirtaeki

Til ad fa heildaryfirlit yfir eigin skuldbindingar geta einstakir lanpegar
6skad eftir gognum um sinar skuldbindingar Gr skuldagrunninum.
Ennfremur gefst peim taekifeeri til ad leidrétta upplysingar ef par reyn-
ast rangar, en slikt yrdi pa gert i gegnum fjarmalastofnanir. Mégulega
pyrfti jafnframt ad vera til opinber kaerunefnd eda umbodsmadur,
sem getur Urskurdad um alitamal. Ef lantakendum er kunnugt um
ad skuldagrunnur sé notadur til ad meta lanshafi peirra kann pad ad
auka vilja peirra til ad standa i skilum.

Stjornvold

Upplysingar sem vistaBar eru i midlegum skuldagrunni gagnast
stjornvoldum vid mat & préun og horfum i efnahagsmalum. pannig fa
stjornvold betri yfirsyn yfir skuldir pj¢darinnar og betra adgengi ad tol-
freeBigognum sem nytast i namnigreiningar og Utreikninga a ahrifum
ymissa efnahagsadgerda. Sedlabanki [slands safnadi 4rid 2009 itar-
legum gégnum um skuldastodu heimila og fyrirtaekja. bessi gogn hafa
nyst Sedlabankanum vid mat & ahrifum ymissa adgerda sem hefur
ennfremur nyst framkvaemdavaldinu vi® &kvardanatdku. A pennan
hatt getur itarlegur skuldagrunnur gagnast til margvislegra greininga
eins og mat & hugsanlegum afleidingum skuldbreytinga akvedinna
lana, par sem nidurstodur yrou avallt & samandregnu formi. Efnahags-
og vidskiptaraduneytid stefnir ad pvi ad safna sambaerilegum gégnum
og Sedlabankinn gerdi 4 sl. ari, til ad uppfaera mat Sedlabankans &
skuldast6du heimila og fyrirtaekja. Vekja ma athygli & pvi ad ef starf-
raektur vaeri itarlegur rikisrekinn skuldagrunnur 4 Islandi veeri haegt ad
framkvaema ofangreint mat med tiltélulega skjétum heetti og jafn-
framt yroi haegt ad fylgjast med préun skuldastédu yfir tima.

2. Sja Powell, A. o.fl. (2004), ,Improving Credit Information, Bank Regulation and
Supervision: On the Role and Design of Public Credit Registries”, World Bank Policy
Research, nr. 3443, Love, |. og N. Mylenko (2003), ,Credit Reporting and Financing
Constraints", World Bank Policy Research Working Paper, nr. 3142 og Jappelli, T. og M.
Pagano (1993), , Information Sharing in Credit Markets", The Journal of Finance, Vol. 43,
bls. 1693-1718.
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Eftirlitsadilar

Eftirlitsadilar nota upplysingar ar midlegum skuldagrunni vid eftir-
lit med atlanadhaettu fjarmalafyrirtaekja og skuldsetningu fyrirtaekja
og heimila. Eftirlitsadilar geta pannig nytt skuldagrunninn til ad efla
eindarvartdareftirlitt med einstékum fjarmalafyrirteekjum og pjod-
hagsvarudareftirlit* med fiarmalakerfinu i heild, med pad ad marki ad
takmarka kerfisdheettu. Eins og fram kemur i rammagrein 3.1 pa er
bjodhagsvarud annars vegar pversnidsahatta (e. cross sectional risk)
og hins vegar préun aheettu yfir tima.

Skuldagrunnur gagnast eftirlitsadilum vid mat 4 pversnidsahaettu
beaedi vegna einstakra stérra adila og hépa einsleitra adila, par sem
einn hépur er skilgreindur sem margir smeerri lantakendur sem standa
frammi fyrir sameiginlegum &dhaettupattum, eins og heimili med erlend
lan, fyrirtaeki i byggingaridnadi o.fl. Upplysingar sem fjarmalafyrirteeki
senda inn til eftirlitsadila & samandregnu formi gefa oft ekki rétta
heildarmynd af peim hopum sem skoda a. Ef t.d. hvert fjarmalafyr-
irteeki sendir eftirlitsadila upplysingar um fj6élda einstaklinga i van-
skilum nytast peer upplysingar ekki til pess ad fa vitneskju um fjolda
einstaklinga i vanskilum & landsvisu par sem lantakendur geta verid
med lan hja mérgum fjarmalastofnunum. Gognin purfa ad vera i formi
einstakra lana til pess ad haegt sé ad fa rétta heildarmynd. Gogn fra
ollum fjarmalafyrirteekjum eru samkeyrd i midlaegum skuldagrunni og
dregin saman & marga mismunandi vegu, pannig faest rétt heildar-
mynd af st6du dkvedinna hoépa.

Ennfremur gagnast skuldagrunnur eftirlitsadilum til ad meta
uppsofnun dhattu yfir tima. Til pess er medal annars heegt ad prda
hagvisa sem gefa visbendingar um moguleg Utlanatop og efla mat &
sveiflujafnandi adgerdum eins og ad fjarmalafyrirtaeki safni eigin fé &
timum gddeeris sem gripa ma til er illa arar. Ad 6llu j6fnu attu pess
hattar adgerdir ad styrkja markmid er var8a 6ryggi og stodugleika
fjarmalakerfisins.

Til vidbotar nytist skuldagrunnur vid hagfreedilegar greiningar
med pvi ad efla adgengi ad gdognum fyrir dkvedin svaedi, atvinnugrein-
ar eda tegund lantakenda, paer upplysingar nytast til greiningar &
lanamarkadi og préun vaxta.

Upplysingar um skuldir og vanskil

Til ad grunnurinn gagnist sem best er edlilegt ad i hann séu skradar
upplysingar um baedi skuldbindingar og vanskil, hafi pau ordid. Pannig
er hagt ad tryggja ad areidanlegar upplysingar um stédu lantakanda
liggi fyrir hja opinberum adila. Areidanlegar upplysingar um skuldir og
vanskil gagnast fijarmalafyrirtaekjum vid dhaettumat & vidskiptavinum.
Slikar upplysingar nytast einnig eftirlitsadilum vid mat 4 fjarmalastod-
ugleika, vio likanagerd og alagsprof.

3. Med eindarvaridareftirliti er horft til st60u einstakra fjarmalafyrirtaekja i pvi augnamidi ad

takmarka aheettu einstakra stofnana (e. microprudential supervision).

4. Med pjodhagsvaridareftirliti er litid til stoOugleika fiarmalakerfisins i heild med pad ad
marki ad takmarka kerfisahattu (e. macroprudentional supervison).



Eftirlit yfir landamaeri

Samandregnar upplysingar Ur skuldagrunnum ymissa landa hafa
nyst vid eftirlit yfir landameeri. Til ad mynda hafa Austurriki, Belgfa,
Frakkland, italia, Portigal, Spann og byskaland gert samstarfssamning
um gagnaskipti svo ad haegt sé ad fylgjast med aheettu yfir landameeri.

Mikilvaegi adgangsstyringar

Fjarhagslegar upplysingar einstaklinga eru dkaflega vidkveemar og pvi
er mikilveegt ad gogn séu vardveitt med peim hatti ad ekki fari i baga
vid edlileg persénuverndarsjénarmid. Vid Grvinnslu Gr grunni parf pvi
ad tryggija ad peir einir hafi a8gang ad gégnum sem til pess eru beerir
og ad ekki séu latin i té itarlegri gdgn en porf er 4. Jafnframt parf ad
geeta pess vid samkeyrslu gagna ad slik vinna fari fram i samreemi vid
krofur Personuverndar.

Erlendar fyrirmyndir

Skuldagrunnar eru ymist einkareknir eda rikisreknir. | einkarekna skulda-
grunna er safnad upplysingum um lantakendur sem gagnast lanveit-
endum vid mat 4 lanshafi lantakenda. Algengt er ad einkareknir skulda-
grunnar innihaldi einungis neikvaedar upplysingar svo sem upplysingar
um vanskil og gjaldprot. Rikisreknir skuldagrunnar hafa margir verid
settir & laggirnar med pad markmid ad efla eftirlit med stodugleika i fjar-
malakerfinu og studla ad heildsteedu mati & ahaettu. Rikisreknir skulda-
grunnar innihalda pvi almennt baedi jakvaedar og neikvaedar upplysing-
ar. Jakvaedar upplysingar eiga vid tlan og adrar skuldbindingar eins og
upplysingar um upphaed Gtlana, vexti, lanstima og gjaldmidil sem lanin
eru tekin 7. [ t6flu 1 m4 finna daemi um upplysingar sem skradar eru i
rikisrekna skuldagrunna nokkurra Evrépulanda.

Vida er sett lagmark & pa fjarhaed sem tilkynna skal i skulda-
grunninn sem er pa akvedinn proskuldur. Sa préskuldur er mismun-
andi eftir Iondum en sums stadar er hann enginn. Einnig geta prosk-
uldar veri® mismunandi eftir pvi hvort um fyrirtaeki eda einstaklinga
er ad reeda. Deemi um l6nd sem hafa engan eda mjog lagan proskuld®

Tafla 1 Yfirlit yfir upplysingar i midleegum skuldagrunnum nokkurra
Evrépulanda’
Austur- pyska- Frakk- )
riki  Belgia land  Spann land ltalia Porttigal
Utlan J
Yfirdrattarheimild J
Abyrgdir J
Afleidur J
Eignaleiga J
Liftimi N
Gjaldmidill N
Tegund veda J
Virdi veda J
J
J

Gaedi lans, p.e. vanskil o.fl.

Z 2 C w2 - - -

J
J
J
J
J
J
J
J
N
J
N

— - - = Z Z - - - Z <
Z Z Z Z Z o Z - - -

J
J
J
N
J
J
J
J
N
J
N

Z Z Z Z o Z o Z < <« -

Framlog i afskriftareikning
1. J=34, N=Nei.

Heimild: European Central Bank (2003), ,Memorandum of Understanding on the Exchange of Information among National Central
Credit Registers for the Purpose of Passing it on to Reporting Institutions*.

5. proskuldur innan vid 10.000 kr.
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Tafla 2 Yfirlit yfir skuldagrunna i nokkrum Evrépuléndum

Stadsetning Settur Lagmarks- Er bankaeftirlit
Land gagnagrunns a stofn fjarhaed i ISK'  innan sedlabankans?
byskaland Sedlabankinn 1934 262.500.000 Ja
Frakkland Sedlabankinn 1946 4.375.000 Ja
Spann Sedlabankinn 1962 1.050.000 Ja
ftalia Sedlabankinn 1962 5.250.000 Ja
Belgia Sedlabankinn 1967 0? Nei
Portugal Sedlabankinn 1978 8.750 Ja
Austurriki Sedlabankinn 1986 61.250.000 Nei
Slévenia Sedlabankinn 1994 0 Ja
Bulgaria Sedlabankinn 1998 0 Ja
Lettland Sedlabankinn 2008 Nei

1. Reiknad a gengi dagsins 22.02.2010, 1 EUR = 175 ISK. 2. Engin lagmarksfjarhaed er fyrir einstaklinga en lagmarksfjarhaed fyrir
fyrirteki er 4.375.000 kr., lagmarksfjarhaed midast vid ofangreint gengi.

Heimildir: Vefslod Sedlabanka Lettlands, vefsl6d Sedlabanka Bulgariu, European Central Bank (2003), ,Memorandum of
Understanding on the Exchange of Information among National Central Credit Registers for the Purpose of Passing it on to Reporting
Institutions*, Nicola Jentzsch (2007), “Financial Privacy, An International Comparison of Credit Reporting Systems*, Springer.

eru Tékkland, Slévenia, Portugal, Argentina og Kina. Ef skuldagrunn-
ur & ad gagnast beedi eftirlitsadilum vid heildstett mat 4 dheettu og
fijarmalafyrirtaekjum vi® mat & lanshaefi lantakenda og Gtlanadhaettu
er hagkvamast ad hafa lagan eda engan proskuld. bannig fa eftirlits-
adilar yfirsyn yfir skuldsetningu i fjarmalakerfinu og fjarmalafyrirtaeki
upplysingar um hvern lantakanda.

Tafla 2 synir yfirlit yfir stadsetningu skuldagrunna, stofnar og
lagmarksfjarhadir i peim 16ndum i Vestur-Evropu sem hafa einna
lengst starfreekt rikisrekna skuldagrunna eda yfir 20 ar. Til vidbotar
eru upplysingar um prju 16nd i Austur-Evropu sem hafa sett & stofn
rikisrekna skuldagrunna.

Algengt er ad rikisreknir midleegir skuldagrunnar séu stadsettir
i sérdeild innan sedlabanka. Mikilvaegt er pd ad gognin i skulda-
grunninum séu adskilin fra gagnagrunni peirrar stofnunar sem hann
er stadsettur i. Einnig parf grunnurinn ad vera adgangsstyrdur og vel
skilgreint hverjir hafa adgang ad frumgdgnum, par sem fyllsta 6ryggis
parf ad gaeta og eftir atvikum dulkéda gognin ef lagmarksfjarhaed er
mjog lag. Sem deemi ma nefna ad i byskalandi er lagmarksfjarheaed i
skuldagrunni ramar 260 milljénir kréna og par eru goégnin ekki dul-
kédud en & Spani er hun rimlega ein millién kréna og par eru gognin
dulkédud.

Mynd 2
Midlagur skuldagrunnur og tengslanet

Fjarmalafyrirtaeki ‘ «—— ’Einstaklingar og fyrirtaeki

Midleegur
skuldagrunnur

1 ] |

’ Eftirlitsadilar ‘ ’ Stjornvold ‘ ’ Skattayfirvold ‘ ’Samkeppniseftirlit‘

T
|
|
|

-« Tengslanet

Heimild: Sedlabanki fslands.



Erlendis pekkist ad innan peirrar stofnunar sem heldur utan um
skuldagrunninn starfi eining sem ber abyrgd 4 eftirliti med eigna-
tengslum i fjarmalakerfinu. Mikil vinna fylgir pvi ad halda utan um
eignatengsl sem geta breyst med skjotum hatti. Pad yrdi pvi pj6d-
hagslega hagkveemt ad hafa eina sterka einingu sem beeri dbyrgd 4
eftirliti med eignatengslum og midladi upplysingum &fram til peirra
stofnana sem & purfa ad halda eins og eftirlitsstofnana, skattayfirvalda
og samkeppniseftirlits, sja mynd 2.

Préun undanfarinna ara og framtidarsyn
Rikisreknir skuldagrunnar hafa verid settir & stofn vids vegar um heim
en algengt er ad peir hafi verid stofnadir i kjolfar fjarmalakreppu med
pad markmid ad styrkja eftirlit & fjarmalamarkadi. Fyrstu rikisreknu
skuldagrunnarnir voru stofnadir i Vestur-Evrépu, nanar til tekid i
Pyskaland arid 1934 og Frakklandi arid 1946. Um midjan sjounda
aratug voru ltalia, Spann og Belgia buin ad setja 4 laggirnar rikisrekna
skuldagrunna og i kj6lfarid fylgdu I6nd um allan heim eins og i Austur-
Evrépu, Asiuldndum, Sudur-Ameriku, Mid-Austurldondum, Nordur-
Afriku og Vestur-Afriku. | Bandarikjunum hefur ekki veri® starfraektur
rikisrekinn midlaegur skuldagrunnur en par ma finna einkarekna
skuldagrunna. Sedlabanki Bandarikjanna hefur hins vegar safnad upp-
lysingum um stéra lantakendur til ad meta sampjoppun ahattu vegna
storra dhattuskuldbindinga. Bankinn hefur ennfremur akvedido ad
safna itarlegri upplysingum sem nytast vi® mat & sampjoppun dhaettu
vegna hépa einsleitra adila sem eru évardir fyrir somu ahaettupattum.s
Reynslan af fjarmalaafallinu hefur synt ad vida um heim h6fou
eftirlitsadilar ekki pann greida adgang ad gognum sem hefdi gert peim
kleift ad skilja betur gagnadiladhaettu og bera kennsl & sampjoppun
dheettu. Heetta 4 6hoflegum lanveitingum fjarmalafyrirtaekja er atid
fyrir hendi. Eignaverdsbélur og Gtlanabdlur auka ahaettu fiarmalafyrir-
tekja og pjoédhagslegur kostnadur af fiarmalaafalli er mikill. pvi er
mikilveegt ad leita allra leida til ad hagt sé ad meta ahettu pannig ad
unnt sé ad gripa inn i timanlega ef pess gerist pérf. Fyrir [slendinga er
kjorid ad nyta teekiferid ni og byggja upp itarlegan midleegan skulda-
grunn sem i framtidinni getur gengid inn i erlent samstarf. Vanda
parf til verka vid proun sliks gagnagrunns og nyta parf pa pekkingu
sem er til stadar ni pegar. Rikisskattstjoraembaettid hefur um arabil
mottekid rafreenar upplysingar um skuldir einstakra adila og faert inn
i skattframtél med godum &rangri. Rannséknarnefnd Alpingis setti
upp itarlegan gagnagrunn til pess ad vinna ad rannsékn & efnahags-
hruninu og Sedlabanki islands tok saman itarleg gogn i attekt sinni &
skuldast6du heimila og fyrirtaekja & sl. ari. Til stadar er pvi pekking og
reynsla sem askilegt veeri ad nyta til pess ad setja & stofn itarlegan
midleegan skuldagrunn.

6. Tarullo, D. K. (2010), ,Equipping Financial Regulators with the Tools Necessary to
Monitor Systemic Risk”, reeda i Washington DC (http://www.bis.org/review/r100216e.
pdf?sent=100216).

UMGJORD OG EFTIRLIT

77

INI3IONAEQLSYIYWHEYId



0 oLoz

N IN1310NAQLSYIYWYHY (4



