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Formali bankastjora

Endurreisn i kjolfar fjarmalaafalls

Snemma i oktober & sidasta ari hrundu ner niu tiundu af bankakerfi islendinga
begar stéru vidskiptabankarnir prir, Glitnir, Landsbanki og Kaupping, voru teknir yfir
a grundvelli neydarlaganna svokolludu sem Alpingi hafdi sampykkt skommu adur.
Petta afall hefur valdid islendingum miklum bdsifium sem baettust vid pa erfidu, en
ohjakveemilegu, pjodhagslegu adlogun sem hafin var fyrir hrunid, eftir timabil mikillar
ofpenslu og o6jafnvagis i pjédarblskapnum & drunum 2005 - 2007. Fjarmalahrunid
magnadi samdratt framleidslu og atvinnu og skuldakreppu heimila og fyrirtaekja.

Bankarnir sem hrundu héf8u hafudstddvar 4 islandi og voru ad meirihluta til i eigu
islendinga. Til ad skilja framvinduna er hins vegar mikilvaegt ad hafa i huga ad peir voru
ekki nema ad hluta til islenskir bankar par sem stér hluti umsvifa peirra for fram erlend-
is. Til marks um pad méa nefna ad 60% utlana peirra voru til erlendra adila og um 2/3
innlana voru i erlendum gjaldmidli. Pad var pessi alpjédlega starfsemi bankanna dsamt
staerd peirra i hlutfalli vid islenska landsframleidslu sem vard Akkilesarhell peirra.

Ekki er oliklegt ad yfirstandandi rannsokn & falli bankanna muni leida i ljés ad
fleiru hafi verid abotavant en vidskiptalikani peirra og dhaettustyringu, svo sem geedum
eigna og stjornhattum. P4 hafa 4eetlanir um endurheimtur ar protabdum bankanna
vakid spurningar um gaedi reikningsskila og upplysinga kennitalna um fjarhagslegan
styrk peirra. Pad voru hins vegar erfidleikar vid endurfjarmégnun erlendra eigna bank-
anna sem hleyptu hruninu af stad. Sokum staerdar bankanna var pad sidan islenskum
stjornvoldum ofvida ad koma peim til adstodar a drslitastundu.

Peir sem storfudu & fijarmalamorkudum a peim tima munu seint gleyma pvi farvidri
sem skall & i framhaldi af gjaldproti bandariska fjarfestingarbankans Lehman Brothers um
midjan september 2008. b4 pvarr allt traust. Fjarmalafyrirtaeki reyndu ad sla skjaldborg
um eigid fé sitt og homstrudu jafnframt laust fé sem mest pau mattu. pau gripu pvi til
adgerda sem virtust skynsamlegar fra sjonarhdli einstakra fyrirtaekja en h6fou skelfilegar
afleidingar fyrir kerfid i heild. pegar allir hamstra laust fé verdur lausafjarpurrd & mork-
udum. Pegar ekkert fjarmalafyrirtaeki vill lana 60ru geta jafnvel stondugustu fjarmalafyr-
irtaeki lent i greidsluerfidleikum. Pessu fylgdi lokun & lanalinum og mikil vedkoll. Adrar
eignir en peer allra 6ruggustu sem purfti ad selja til ad afla lausafjar lentu & brunadtsolu.
Fjarmalamarkadir um allan heim komust neerri pvi ad frjésa fastir og dlag af 6llu tagi nadi
nyjum sogulegum haedum. Sérstaklega var astandid alvarlegt & gjaldmidlaskiptamork-
udum og alpjodlegur dollaraskortur var vidvarandi. Um allan heim lentu bankar i erf-
idleikum med ad endurfjarmagna erlendar eignir sinar.

Pad var vid pessar adstaedur sem greidsluprot blasti vid islensku bonkunum. Fjoldi
annarra banka hefdi ad likindum hlotid somu 6rlog ef ekki hefdu komid til vidtakar
bjérgunaradgerdir stjornvalda um allan heim. Meiri upplysingar munu vaentanlega
liggja fyrir um pad i framtidinni hversu neerri heimurinn stéd algjoru hruni hins alpjéd-
lega fjarmalakerfis pessar vikur. Hitt er ljost ad umfang bjorgunaradgerda stjérnvalda a
sér ekkert fordeemi. paer félust m.a. i stéraukinni innlendri lausafjarfyrirgreidslu sedla-
banka; steekkun og fjolgun gjaldmidlaskiptasamninga milli Sedlabanka Bandarikjanna
og annarra sedlabanka; beinum lanum til banka af gjaldeyrisforda einstakra landa;
auknum innlanstryggingum; rikisabyrgd a innlanum og fjarmégnun & heildsélumark-
adi; og eiginfjarframlogum.

A islandi var einnig unnid bjérgunarstarf i tengslum vid fall islensku bankanna.
Pad var hins vegar nokkud annars edlis, pvi ad islensk stjornvold hofdu ekki ein og sér
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burdi til ad verja bankana falli og ekki nadist alpjodlegt samstarf um pad verkefni, pratt
fyrir ad feera megi fyrir pvi rok ad bankarnir prir hafi verid kerfislega mikilvaegir i peim
skilningi ad fall peirra gat haft kedjuverkandi ahrif i ymsum I6ndum Nordur-Evrépu.
pvert & méti einkenndust vidbrogdin i tilfelli islensku bankanna af atokum a milli landa
og tilraunum til ad sla skjaldborg um eignir i hverju landi fyrir sig. Alkunna er ad slik
nalgun leidir af sér meira tjon en ella. islenska bjérgunarstarfi® midadi ad pvi ad halda
greidslumidlun og innlendri bankastarfsemi gangandi eftir pvi sem kostur var og studla
sidan ad endurreisn fjarmalakerfis og efnahagslifs & nyjum grunni. Eins og lyst er i pess-
ari skyrslu tokst midad vid adstedur vel ad halda innlendri greidslumidlun gangandi.
i bvi efni skiladi sér pad mikla starf sem unni® hefur verid 4 undanférnum arum til ad
beeta virkni og 6ryggi greidslumidlunar & grundvelli alpjodlegra stadla. Greidslumidlun
gagnvart itldondum vard hins vegar fyrir miklu hnjaski vid fall bankanna, medal annars
vegna adgerda breskra stjérnvalda. Med margvislegum adgerdum sem er nanar lyst
i skyrslunni tékst p6 ad koma erlendri greidslumidlun aftur i gang og er hin nu ad
verulegu leyti komin i edlilegt horf.

Endurreisn innlends bankakerfis er hluti af efnahagsaeetlun stjérnvalda i samvinnu
vid Alpjodagjaldeyrissjodinn. Ad pvi er vardar vidskiptabankana prjd er hin nd langt
komin. Enn er 6lokid vinnu vid endurskipulagningu sparisjodanna og évist hvad pad mun
kalla & mikil framlog ur rikissjodi. Kostnadur hans vid endurfjarmognun vidskiptabank-
anna verdur hins vegar mun minni en upphaflega var gert rad fyrir.

Pott endurreisn bankanna sé vel & veg komin er toluvert i land ad hid nyja
islenska fjarmalakerfi hafi tekid 4 sig pa mynd sem buid verdur vid til frambudar.
Bankarnir starfa enn i skjoli gjaldeyrishafta og hafa mjog takmarkadan adgang ad
erlendri fjarmognun. NU pegar fyrsta endurskodun efnahagsaatlunar stjérnvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins virdist i hofn er ordid timabaert ad hefja afnam gjaldeyrishaft-
anna. Eftir pvi sem endurreisn efnahags og fjarmalalifs vindur fram og adstaedur batna
4 alpjodlegum fjarmalamérkudum ma sidan binda vonir vid ad adgangur islands ad
erlendum lanamoérkudum opnist & ny og ad bankarnir geti siglt i kjolfarid.

A peim timapunkti munu verda brynni en na mikilvaeegar spurningar um pad i
hvada meeli islenskum fjarmalastofnunum verdur leyft ad stunda alpjodlega banka-
starfsemi. Fjarmalakreppan var ad hluta til &hlaup & slika starfsemi. | kreppunni kom
skyrt fram su togstreita sem er a milli alpjodlegrar fijarmalastarfsemi og pjédbundins
eftirlits og Oryggisnets. Sérstaklega vard vandinn aberandi i tilfelli regluverks Evrépska
efnahagssvaedisins par sem lengra hafdi verid gengid i ad létta af homlum vid starfsemi
banka yfir landameeri. | pessu efni sem og 68rum er mikilveegt ad hafa i huga ad
alpjodlegt eda evropskt regluverk felur i sér lagmarkskrofur. islendingar og adrar pjodir
kunna ad purfa ad laga pad ad adsteedum hvers lands pannig ad fullt tillit sé tekid til
stadbundinnar dhattu. Pad kann & sumum svidum ad fela i sér meiri kréfur um eigid
fé og laust fé eda sértaekar homlur & starfsemi fjarmalafyrirteekja. Um pessar mundir er
unnid ad pvi & alpjoédlegum og evropskum vettvangi ad lagfaera regluverk um alpjod-
lega bankastarfsemi. bar til ad umgj6rdin um pa starfsemi verdur 6ruggari kann hins
vegar ad vera skynsamlegt fyrir islendinga ad fara varlega i pessum efnum og hafa
strangari reglur um fjarmalastarfsemi yfir landamaerin en lagmarksregluverk segir til
um. Augljést deemi um pad eru homlur vid s6fnun innlana i erlendum Gtibdum. porfin
fyrir slikar strangari reglur til lengri tima litid reedst hins vegar ad nokkru leyti af pvi
hvada stefna verdur tekin vardandi framtidarfyrirkomulag gengis- og gjaldeyrismala
hér & landi. Reynslan synir ad 6jafnveegi i timalengd eigna og skulda banka sem ekki
er varid af lanveitanda til prautavara felur i sér mikla dhaettu.

Alpjodlega fiarmalakreppan hefur afhjipad margvislegar veilur i regluverki um fjar-
malastarfsemi og eftirliti med pvi. Eigid fé fjarmalastofnana var & heildina litid of litid. Gaedi
eiginfjar voru ekki naegjanleg til pess ad pad gaeti verid sa studpudi gagnvart aféllum sem



burfti. Sérstaklega hefdi venjulegt dskuldsett hlutafé purft ad vera meira. Ahaettumat &
eignum og skuldum var skekkt vegna pess ad pad byggdist & sogulegum gagnaséfnum
par sem timabil erfidleika hofou ekki naegjanlegt vaegi. Lausafjardheetta var storlega van-
metin. Tilhneiging fjarmalakerfisins ad magna sveiflur i efnahagslifinu fékk ekki neegj-
anlegt motveegi i regluverki og eftirliti. Jafnvel ma feera fyrir pvi rok ad samspil regluverks
og bokhaldsreglna sem byggijast & markadsvirdi eigna hafi hert & pessari tilhneigingu.
Launakerfi i fjarmalastofnunum og akvar@anir lansheafismatsfyrirtaekja 16gdust & sému
sveif. Eftirlitsadilar hofou tilhneigingu til ad gera ahaettu tengdri einstokum fjarmalafyrir-
taekjum haerra undir h6fd en ahaettu i kerfinu 7 heild. Pa geetti tilhneigingar til ad slaka
a krofum og eftirliti i pvi skyni ad 6rva uppbyggingu fjarmalamidstddva. Nidurstadan af
ollu pessu vard ad skuldsetning fiarmalakerfisins for langt ut fyrir edlileg mork.

Um pessar mundir fer fram margvisleg vinna a alpjodlegum vettvangi er midar
ad pvi ad beeta ur ofangreindum agoéllum, eins og nanar er rakid i meginefni pessarar
skyrslu. Sedlabanki islands fylgist naid med pessari vinnu, ekki sist i gegnum adild sina
ad Alpjodagreidslubankanum i Basel, en par eru stadsettar margar peer nefndir og
stofnanir sem leggja mat a dhaettu i hinu alpjédlega fijarmalakerfi og mota regluverk
og stadla par ad latandi.

Reynslan af fjarmalakreppunni, baedi hér & landi og alpjédlega, kallar & endur-
mat & pvi hvernig fjarmalaeftirliti er best fyrir komid og pa sérstaklega hversu tengt
pbad skuli vera sedlabanka vidkomandi lands. A timabili geetti tilhneigingar ad adskilja
sedlabanka og bankaeftirlit, einkum i 16ndum med préad fjarmalakerfi. Eins og kemur
hins vegar fram i meginefni skyrslunnar er pad enn svo ad bankaeftirlit er vistad i
sedlabonkum i meirihluta Evropulanda og jafnframt virdist kolfurinn vera ad sveiflast i
pba att a ny i londum med proud fiarmalakerfi. Pannig hefur nylega verid tekin akvord-
un um ad faera bankaeftirlit i byskalandi inn i pyska sedlabankann.

Tengsl Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins er medal dlitaefna sem skoda parf
vandlega hér 4 landi & naestunni. Rokin fyrir mun nanara samstarfi sedlabanka og fjar-
malaeftirlits tengjast peim annmaorkum sem adur voru nefndir vardandi regluverk og
eftirlitsstarfsemi. Til ad sedlabanki geti gegnt hlutverki sinu sem lanveitandi til prautav-
ara parf hann & hverjum tima ad bua yfir upplysingum til pess ad leggja mat 4 hvort
fijarmalafyrirteki i erfidleikum stendur frammi fyrir eiginfjarvanda eda greidsluproti.
Hann parf lika ad pekkja vel tilteek ved. b4 er mikilveegt ad hann geti 4ttad sig & storum
Utldnadhaettum i kerfinu i heild og lagt mat & haettuna af smiti milli fjarméalastofnana.
betta pydir ad sedlabanki parf ad hafa adgang ad svipudum upplysingum og fjar-
malaeftirlit byr yfir. Komi sidan til pess ad eiginfjarhlutfoll verdi med einhverju marki
breytileg i ljosi Utlana- og eignasveifina, mun purfa ad tengja saman taeki fjarmalaeftir-
lits og pjodhagslega yfirsyn sedlabanka. Margir telja einnig ad i littlum I6ndum par
sem vidskiptin vid utlond leika lykilhlutverk séu sterkari rok fyrir aukinni samvinnu eda
sameiningu pessara stofnana en i staerri I6ndum. Fyrir pvi eru tvaer astedur. | fyrsta lagi
geta gengisbreytingar og adstaedur & gjaldeyrismorkudum skipt skopum fyrir innlendar
fjarmalastofnanir. [ 68ru lagi er mannafli og adrir pjonustupaettir sem naudsynlegir eru
til pess ad byggja upp tveer 6flugar stofnanir a pessu svidi takmarkadir.

Sedlabanki islands gaf sidast ut fjarmalastddugleikaskyrslu i mai 2008. pessi
skyrsla er skrifud an pess ad fyrir liggi stadfestar upplysingar um efnahag, rekstur og
eignarhald banka og sparisjéda. bvi er ekki haegt ad leggja mat 4 st6du bankakerfisins
i heild eins og gert hefur verid i fyrri skyrslum. Bankinn taldi eigi ad siGur mikilvaegt ad
gefa Ut skyrslu um fjarmalastodugleika nu til ad halda til haga ymsum upplysingum um
fijarmalaafallid og starfid ad endurreisn, jafnframt pvi sem verkefnin framundan vard-
andi regluverk og eftirlit med fjarmalastarfsemi eru reifud. Mikilvaegt er ad undirstrika
ad skyrslunni er ekki etlad ad setja fram heildsteeda greiningu & orsékum bankahruns-
ins né leggja mat 4 adgerdir stjérnvalda og eftirlitsstofnana i addraganda pess. Sjalfur
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hefur Sedlabankinn & undanférnum arum innt af hendi vidteka vidblunadarvinnu
vegna mogulegs fjarmalaafalls, badi i samvinnu vid innlend stjornvold og eftirlits-
stofnanir og erlenda sedlabanka. Ekki verdur heldur fjallad um hana hér. bad er eitt af
hlutverkum Rannsoknarnefndar Alpingis ad draga saman upplysingar um pessa peetti
og leggja fram greiningu & peim. Sedlabankinn hvorki getur né telur aeskilegt ad taka
forskot & pa vinnu. Sedlabankinn mun veentanlega eins og adrar eftirlitsstofnanir purfa
ad endurskoda starfshatti sina & pessum vettvangi i ljési reynslunnar og nidurstodu
Rannsoéknarnefndar Alpingis, pegar han liggur fyrir. PA mun bankinn & naestunni endur-
skoda i ljosi reynslunnar ymsar varadarreglur sem hann setur, svo sem vardandi laust fé
og gjaldeyrisjofnud fjarmalafyrirtaeekja. Einnig munu ymsir paettir er varda greidslumidlun
og uppgjorsmal verda teknir til endurmats & naestu misserum i pvi skyni ad studla betur
ad stodugleika fjarmalakerfisins.

Vegna peirrar 6vissu sem enn rikir um eignir, fjormoégnun og eignarhald fjarmala-
fyrirteekja 4 Islandi er erfitt ad leggja mat 4 helstu dhaettupaetti i islenska fjarmalakerfinu
um pessar mundir. Peir eru po6 augljéslega einkum tengdir geedum eigna peirra sem og
gjaldeyris- og verdtryggingardjafnvaegi. Medal annars af pessum sokum er mikilveegt
ad eiginfjarhlutfoll fjarmalastofnana verdi & naestunni vel yfir I6gbundnum maorkum.
Innlan eru nu uppistadan i fjarmégnun bankanna enda fjarfesting erlendra adila hér
4 landi litil og adgengi ad erlendum lanamérkudum takmarkad. Akvedin dhzatta gati
fylgt afnami gjaldeyrishafta vegna pess ad fjarmagn verdur kvikara & sama tima og
eignarhald bankanna er ad motast. b4 er ljést ad framundan er endurskipulagning og
endurfjarmognun sparisjodanna sem einnig geeti falid i sér vissa dhaettu. Ahaettan sem
var i islenska fiarmalakerfinu fyrir hrunid er hins vegar komin fram og oliklegt er ad
svipud stada komi upp aftur i brad. A heildina litid atti pvi dheetta i kerfinu ad minnka
begar fra lidur, sérstaklega ef vel er & spilunum haldid vardandi préun regluverks,
eftirlits og heilbrigdra stjornhatta i fijarmalakerfinu.

Mo Jo o e,

Sedlabankastjcri



Efnisték og samantekt

Efnistok

i formala bankastjora kemur Sedlabanki islands & framfaeri peim
aherslum sem hann telur mikilvaegastar og luta ad pvi hlutverki bank-
ans ad studla ad virku og 6ruggu fiarmalakerfi.

Meginefni skyrslunnar er priskipt ad pessu sinni. Fyrst er fjallad
um fjarmalaéfallid 4 Islandi par sem farid er yfir alpj6dlegan bakgrunn
bess og atburdaras. P4 er sérstaklega rakin vinna vid greidslumidlun i
fijarmalaafalli.

I naesta kafla er leitast vid ad lysa stédu og horfum markada,
heimila og fyrirtaekja og innlansstofnana. Studst er vid tiltaekar upplys-
ingar en skortur er & haldbaerum gégnum, sérlega vardandi banka og
sparisjodi enda er 6lokid endurfjarmdgnun peirra pétt linur séu farnar
ad skyrast.

AQd lokum er gerd grein fyrir endurreisn fjarmalakerfis og efna-
hagslifs. bar er horft fram & veginn og fjallad um efnahagsstefnuna,
hvernig vinnan vid endurreisn fjarmalakerfisins hefur verid skipulogd,
hvad Sedlabankinn hefur pegar gert til pess ad bata starfsheetti sina
a pessu svidi og umbatur & umgjoérd og eftirliti sem bankinn telur
@skilegt ad unnid verdi ad.

Samantekt

i upphafi hvers undirkafla er stuttur inngangur par sem dregnar eru
saman helstu nidurstodur. Rammar eru til nanari Gtskyringar a til-
greindum atridum.

I téflunum tveimur hér & eftir er gerd grein fyrir helstu dheettu-
pattum og vidnamsprétti i ndverandi stodu med sama heetti og adur
hefur verid gert. Fjarmalakerfid glimir vid margvislegan vanda sem
einkum raedst af lakari geedum eigna banka og sparisjéda, fjarmégnun
beirra og efnahagséastandinu. A hinn boginn eru efnahagshorfurnar til
lengri tima litid gédar. Einnig eetti hlutfallslega minna umfang banka
og sparisjoda midad vid pjodarblskapinn og framfarir i opinberri
umgjord, eftirliti og greidslukerfum ad studla ad stodugleika.

Tafla 1 Helstu &haettupaettir

Ahaetta Skyring
Geedi eigna Mat & eignum banka og sparisjoda er had mikilli 6vissu.
innlansstofnana Eignir eru ad mestu gengisbundnar og verdtryggdar

en skuldir & breytilegum voxtum i islenskum krénum.
Afskriftir geetu ordid haerri en gert hefur verid rad fyrir
ef samdrattur i pjédarblskapnum verdur meiri en reikn-
ad er med eda gengi kronunnar laekkar, med tilheyrandi
rekstrarerfidleikum fyrirteekja og heimila og leekkun
eignaverds. A hinn boginn gaeti of hréd gengishaekkun
skert eigid fé fjarmalafyrirtaekja. Geta rikissjods til pess
ad koma fjarmalafyrirteekjum til adstodar vid langvar-
andi erfidar adstaedur er takmorkud.

Fjarmégnun Innldn eru uppistadan i fjarmégnun bankanna. Tilfaersla
getur ordid vid brotthvarf gjaldeyrishafta, akvardanir
um fjarhagslegan styrk og eignarhald innlansstofnana



(0]

FJARMALASTODUGLEIKI

2009

EFNISTOK OG SAMANTEKT

vid innleidingu nyrra vidmida um innlanstryggingar.
Bein erlend fjarfesting 4 fslandi er litil og adgangur ad
erlendum lanamaérkudum er enn afar takmarkadur.

Tafla 2 Vidnamsprottur

Vidndm

Efnahagshorfur

Hlutfallsleg
umsvif innlendra
banka

Opinber umgjord,
eftirlit og
greidslukerfi

Skyring

Efnahagsaaetlun stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjodsins
hefur pegar skilad sér i auknum gengisstodugleika.
Adhald i rikisfijarmalum i samreemi vid langtimadaetlanir
eetti ad skila leekkun skulda pegar hagvoxtur neaest ad
nyju. Gangi efnahagséaaetlunin eftir mun traust 4 rikis-
sj60i og gjaldmidlinum aukast, sem ad endingu mun
opna erlenda fjarmalamarkadi fyrir innlendum fjarmala-
fyrirteekjum.

Efnahagur banka og sparisjoda hefur minnkad fra
pvi sem &dur var. Starfsemi peirra felst ndi i pjonustu
vid innlend heimili, fyrirtaeki og stofnanir. Geta hins
opinbera og Sedlabankans til ad standa vid bakid &
fiarmalafyrirtaekjum verdur af peim sokum meiri.

Unnid verdur ad pvi ad baeta regluverk ESB/EES a
neestu arum og samsvarandi umbeetur verda fram-
kveemdar & fslandi. Paer munu ad likindum fela i sér
ag eftirlit verdur hert og samstarf Sedlabanka og
Fjarmalaeftirlits aukid. Greidslukerfin hafa stadist
polraun.
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1.1. Alpjodlegur bakgrunnur

Alpjédlega fidrmalakreppan & sér langan addraganda. AJ nokkru leyti ma halda pvi fram ad reetur hennar
liggi i 6jafnvaegi sem einkennt hafdi heimsbuskapinn um alllangt skeid og studladi ad mjég ldagum véxt-
um og alpjédlegri lausafjargnott. Pessar adstaedur studludu ad érum vexti Gtlana. Skuldsetningarhlutfoll
haekkudu pvi hratt. Umhverfi ldgra vaxta leiddi til séknar i meiri dvéxtun. Leitin ad meiri avéxtun og
stédugleikinn sem lengi hafdi rikt i efnahagsmalum heimsins leiddi til pess ad dhattudlag lekkadi. Nu
liggur fyrir ad dhaettan hafi verid vanmetin og rangt verdl6gd. Odrum praedi md einnig rekja vandann
til nyjunga a svidi fidrmalapjonustu og skorts & eftirliti med peim. Gagnsaei minnkadi m.a. vegna flok-
inna fidrmdlagerninga sem feerdu til dhaettu og torveldudu yfirsyn. ba hafa komid i 1jés ymsir brestir i
regluverki & fiarmdlamarkadi og i fidrmdlaeftirliti. Starfshaettir matsfyrirtaekja orka einnig tvimeaelis.

Hakkandi eignaverd

Mikill voxtur i efnahagslifi pjoda heimsins fra pvi um midjan tiunda
aratuginn ytti undir pad vidhorf ad stodugur og mikill hagvoxtur veeri
varanlegur. Timabilid einkenndist af j6fnum vexti, lagum voxtum og
litilli verdboélgu. Utlan jukust ért en vegna pess ad verdboélga var litil
vidast hvar var peningalegt adhald takmarkad. | stad pess ad leida
til haekkunar & verdi voru og pjonustu ytti mikid frambod lauss fjar
undir haekkun eignaverds. Eignaverdsbolur myndudust & fasteigna-
og hlutabréfamoérkudum og pegar lida tok 4 timabilid jokst 6jafnveegi
einnig & hravérumorkudum.

Leit ad harri avéxtun

i pessu umhverfi leitudu fiarfestar ad haerri dvoxtun en baudst & hefd-
bundnum skuldabréfamérkudum. Til pess ad baeta avoxtun purftu
fjarfestar ad taka meiri dheaettu. Ahaetta var lagt verdlogd midad vid
sogulega reynslu, p.e.a.s. aheettudlag lekkadi. préadar voru nyjar
og fléknar fjarmalaafurdir til ad beeta avoxtun og dreifa aheettu.
Skuldsetning jokst. | stad pess ad halda Gtlanum & eigin efnahags-
reikningi umbreyttu margar fjarmalastofnanir Gtlanum og seldu fra
sér. Pad leiddi til vaxandi skuldsetningar i fjarmalakerfinu i heild.
Fjarmalafyrirtaeki syndu mikinn hagnad, m.a. vegna pess ad i auknum
meeli var tekid mid af markadsverdi fijarmalagerninga vid uppgjor,
efnahagur peirra steekkadi en eiginfjarhlutfoll héldust nokkud stodug.
bad atti sinn patt i ad efla pad vidhorf ad aheetta faeri minnkandi og
ad henni veeri betur dreift en adur. Vegna pess ad uppgjér midudust
vid markadsverd fjarmalagerninga eda, pegar markadsverd var ekki
fyrir hendi, verd sem byggdust a likonum, voru fjarmalafyrirtaeki ber-
skjaldadri en ella pegar efnahagsskilyrdi versnudu og verd a markads-
verdbréfum lakkadi.

1. Visad er i umfiéllun The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, The de
Larosiére Group, febrtiar 2009. The Turner Review, A regulatory response to the global
banking crisis, mars 2009 og Mar Gudmundsson, , Hin alpjodlega fiarmalakreppa. Raetur
og Vidbrégd", Skirnir, 183. ar, vor 2009.
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Ahatta vanmetin
NG er komid & daginn ad aheattan var stérlega vanmetin, baedi hja
fjarmalafyrirtaekjum og eftirlitsadilum. Geta peirra til ad styra aheettu
var ofmetin og porf peirra fyrir eigid fé vanmetin. Reiknilikon géafu
ranga mynd af &heettu, sér i lagi af haettunni 4 kerfisleegum aféllum
og Oliklegri dhaettu (e. tail risk). Alagsprof voru pvi oft of veeg. Ekki
var t.d. gert rad fyrir pvi ad millibankamarkadir yrou o6virkir. Umfang
Utlanadheettu var vanmetid og 6ljést hvar hin laegi. Med verdbréfun
var dhattu dreift og samband milli lanveitanda og lantaka rofnadi.
Lanveitandi sem atladi ad selja lanasafn sitt hafdi ekki sama hvata og
ella veeri til ad setja strong skilyrdi fyrir lantoku. bessi tilhogun leiddi pvi
til pess ad slakad var & Gtlanaskilyroum og stodlum. Haekkun eignaverds
leiddi til pess ad svo virtist sem slakari Gtlanastadlar keemu ekki ad sok.
Verdbréfun leiddi til 6vissu um hvar Gtlanaghaettan laegi. Ovissan studl-
adi ad tortryggni og ad lokum algeru vantrausti milli markadsadila.
Lanshafismatsfyrirteekin vanmatu vanskiladhaettu fijarmalagern-
inga sem tryggdir voru med undirmalslanum. Matsadferdir peirra voru
galladar ad pvi leyti ad vanskilalikon peirra byggdu ekki & fullnagj-
andi sogulegum gdgnum. Tengsl vanskila og alvarlegrar nidursveiflu
i efnahagslifinu voru pvi vanmetin. Einkunnir sem fyrirteekin géfu
bessum fjarmalagerningum voru pvi of hdar.2 Jafnframt hafa lansheef-
ismatsfyrirtaekin veri® gagnrynd fyrir ad hafa ekki tekid neegjanlegt
tillit til slokunar fjarmalafyrirtaekja & utlanastodlum.

battur stjornenda, stjornvalda og eftirlitsadila

Margt bendir til pess ad stjornir og framkvaemdastjérar fiarmalafyr-
irtaekja hafi ekki skilid fyllilega eiginleika flokinna fjarmalagerninga og
ekki verid neegjanlega medvitadir um aheettu i rekstri fjarmalafyrirtaekj-
anna. Adhald hluthafa og stjorna fjarmalafyrirtaekja med stjérnendum
peirra var 6fullnegjandi. Launa- og hvatakerfi studludu ad dhaettutoku
med skammtimahagnad ad leidarljosi. Mikill prystingur var & stjérnend-
ur ad studla ad gengishakkun hlutabréfa og greida at ard. Of mikid
traust var lagt & getu fjarmalafyrirteekjanna sjélfra til ad styra aheettu
og & einkunnir matsfyrirteekja. Eftirlit var um of skordad vid mat 4
dheettu tengdri einstokum fjarmalafyrirteekjum fremur en 4heettu fjar-
malakerfisins i heild. Framvindu mismunandi greina atvinnulifsins og &
fijarmalamorkudum var ekki naegur gaumur gefinn.

Fjarmalakreppan leiddi fljotlega i ljés ad fjarmalaeftirlit landa
heims voru ekki i stakk buin til pess ad takast 4 vid alpjodlega fjar-
malakreppu. Hnodkrar voru & upplysingaskiptum og téku sameigin-
legra 4kvardana, par sem i hlut attu sedlabankar, fiarmalaeftirlit
og raduneyti. Vissulega hofdu ymsir bent & djafnveegi og haettu 4
kedjuverkun. Hins vegar vildi skorta ad tekin veri sameiginleg afstada
medal stefnumarkandi adila og eftirlitsadila til vandans og adgerda.
Fjarmalaeftirlit, hvort heldur innan einstakra rikja eda yfir landameeri,
var takmorkunum had. Eftirlitsstofnanir skorti videigandi gogn, krofo-
ust peirra i sumum tilvikum ekki eda fengu umbedin gogn of seint.

2. lslensku bankarnir fiarfestu afar Iitid sjalfir i skuldabréfavafningum. A hinn béginn voru

utgefin skuldabréf peirra i rikum meli notud sem medlati i vafningunum vegna has
lanshafismats peirra m.t.t. avoxtunarkrofu. Spurn eftir skuldabréfum bankanna leysti
timabundid fjarmégnunarvanda peirra arid 2006 en hvarf sidan alveg.



Talid er ad fjarmalaeftirlit hafi skort neegjanlegan skilning a peirri
aheettu sem var til stadar, vanmetid hana og pvi ekki upplyst fjarmala-
eftirlit annarra landa naegjanlega vel. Rik tilhneiging er i hverju landi
fyrir sig til ad sl skjaldborg um eigid fjarmalakerfi. P4 voru fjarveiting-
ar til fjarmalaeftirlits vidast hvar af skornum skammti. Pau hofoéu pvi
minna svigrdm til pess ad rdda haft starfsfélk med videigandi reynslu,
ekki sist i [londum par sem voxtur fjarmalakerfisins var mjog hradur.

Vegna pess ad eftirlit var midad vid einstok fiarmalafyrirtaeki
fremur en kerfid i heild sinni var hatta 4 kedjuverkun vanmetin.
Samkeppni milli fjarmalamidstodva leiddi einnig til pess ad eftirlits-
adilar voru tregir til pess ad taka sameiginlega & malum. Umgjord
vidlagastjornunar & EES-svaedinu reyndist 6fullneegjandi. begar i hlut
attu steerri fjarmalafyrirtaeki sem storfudu yfir landameeri reyndust vid-
brogd eftirlitsadila veik og samvinna milli fjarmalaeftirlita hvers lands
og stjornvalda sem hlut attu ad mali var 6fullnagjandi.

Vantraust breidist ut

Sumari@ 2007 leiddu vanskil undirmélslana i Bandarikjunum til 6réa a
lanamérkudum (sja mynd 1.1). Ovissa um umfang vandans grof undan
trausti fjarfesta. Eins og 4dur sagdi breiddist dhaetta vegna undirmalslan-
anna Ut til fjarmalafyrirtaekja um vida verold i gegnum afleidumarkadi og
leiddi pad til 6gagnsaeis. A arinu 2008 jukust vanskil og afskriftir Gtlana.
Skortur & gagnsaei, leekkun lanshaefismats og akvordun bandariskra
yfirvalda haustid 2008 ad bjarga ekki fjarfestingarbankanum Lehman
Brothers leiddi til Gtbreidds vantrausts. Millibankamarkadir nanast lok-
udust og fjolmargir bankar sem taldir voru veikir fyrir glimdu vid lausa-
fiarflotta en adrir hémstrudu laust fé i pvi skyni ad verja eigin stodu. |
morgum tilvikum purftu peir ad leita & nadir rikisvalds og sedlabanka.

Hagfara endurbati

Fra september 2008 fram til mars 2009 var fjarmalakerfi heimsins
undir mestu alagi. Timabilid einkenndist af bradri dhaettufelni med
hradri laekkun hlutabréfaverds, évenju haum ahaettualégum & morg-
um mérkudum og allt ad pvi frosti & heildsdlumdrkudum fjarmagns. A
pessu timabili brug8ust stjornvold vida um heim vid vandanum med
adgerdum til ad stydja vid fjarmalakerfi sin. Vidteekar innlanstrygging-
ar voru veittar, beett enn vid frambod lansfjar sedlabanka og jafnvel
eignasofn fiarmalafyrirtaekja keypt eda abyrgdir veittar.

A 68rum arsfjordungi 2009 féru fyrstu batamerkin ad koma i ljés
og smam saman hefur traust myndast a ny. Hlutabréfaverd i helstu
I[6ndum hafa heaekkad, aheettudlog 4 Utlansvexti hafa lekkad og lif
er aftur ad feerast i millibankamarkadi sem a8ur voru nanast lokadir.
Hagnadur er aftur farinn ad myndast i fjarmalafyrirteekjum og litil
spurn er nu eftir frekari adstod fra sedlabonkum og rikissjodum.

Of snemmt er samt ad lysa pvi yfir ad oll heetta sé lidin hja.
Afskriftir Gtlana fjarmalafyrirteekja birtast eetid med timatof og vist er
ad utlanatop eiga eftir ad aukast i efnahagsreikningum peirra. Med
sama heetti bidur stjérnvalda st vandasama framkvemd ad vinda
ofan af studningsadgerdum sem gripid var til vid lausn bradavanda.
Sérstaklega parf ad geeta ad vid takmorkun & innlanstryggingum og
vid ad finna akjosanlegt jafnveegi pegar hert er ad i regluumgjoérd fjar-
maélafyrirteekja.

FJARMALAAFALLID

Mynd 1.1

Framvinda fjarmalakreppunnar

Mismunur 3ja manada peningamarkadsvaxta og vaentra
styrivaxta og skuldatryggingaralag a helstu bonkum i
Bandarikjunum

2007 2008

T 2009

— Skuldatryggingaralag’
—— 3ja manada LIBOR-OIS

i) 9. agust 2007: 3 sj6dir & vegum BNP Paribas frystir. ii) 12. desember
2007: samraemdar lausafjaradgerdir sedlabanka. iii) 16. mars 2008:
bjérgun Bear Stearns. iv) 2. mai 2008: samramdar lausafjaradgerdir.

v) 15. september 2008: gjaldprot Lehman Brothers. vi) Fyrrihluti oktober
2008: samrazmdar adgerdir sedlabanka og vidtaekar adgerdir rikisstjorna.
1. Medalstada 5 ara skuldatryggingaralags Bank of America, Citigroup,
JPMorgan Chase og Merrill Lynch.

Heimild: Bloomberg.
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Rammagrein 1.1

Vegvisar um
umbaetur

Hér fer & eftir yfirlit yfir helstu tillogur um umbeetur & reglum i kjolfar
fijarmalakreppunnar

Turner skyrslan’

Turner skyrslan rynir i orsakir fjarméalakreppunnar og setur fram 28
tillogur, m.a. vardandi innlanstryggingar, eiginfjarkvadir og lausafé,
sem naudsynlegar pykja til pess ad koma & stédugu og skilvirku
bankakerfi. I skyrslunni er athyglinni beint ad langtimalausnum
fremur en peim vandamalum sem krefjast skjotra trlausna.

Skyrsla de Larosiere-hépsins?

De Larosiére skyrslan sem gerd var ad beidni Framkvaemdastjérnar
Evrépusambandsins hvetur til gagngerra endurboéta & evrépska
regluverkinu & svidi fjarmala. Ein helsta tillaga hopsins er myndun
evropsks eftirlitsrads til ad meta kerfiséhaettu (European Systemic
Risk Board (ESRB)).

Skyrsla FSF (Financial Stability Forum)?

i skyrslu FSF um hvernig auka megi vidnamsprott markada og stofn-
ana eru tillogur flokkadar i fimm adalatridi: Hert varddareftirlit ad
pbvi er vardar eiginfjarkvadir og lausafjar- og aheettustjérnun, beett
gagnsai og virdismat, breytingar 4 hlutverki og notkun & lansheef-
ismati, efling vidbragdsgetu stjornvalda gagnvart ahaettum og kroft-
ug urraedi til pess ad bregdast vid alagi i fijarmalakerfinu.

G20-skyrslan?

I G20-skyrslunni eru lagdar fram 25 tillégur, sem na m.a. yfir med-
sveifludhrif og launa- og hvatakerfi. beim er atlad er ad styrkja
mikilveegt hlutverk fjarmalakerfisins i pvi ad studla ad hagvexti, jafn-
framt pvi ad minnka likur & sambaerilegum kreppum i framtidinni og
milda afleidingar af dlagstimabilum f fijarmalaheiminum.

BIS — Heildstad vidbrogd vid bankakreppu heimsins®
Alpjodagreidslubankinn (BIS) er med til skodunar nokkur heildstaed
Urreedi sem m.a. felast i myndun pj6dhagstengdra varddarreglna (e.
macroprudential), par & medal eiginfjarstudara (e. capital buffers) til
sveiflujofnunar, sem og adgerdir til pess ad bregdast vid aheettu sem
fylgir aukinni samtengingu kerfislega mikilvaegra banka.

http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner_review.pdf
http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/statement_20090225_en.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_0804.pdf
http://www.g20.org/Documents/g20_wg1_010409.pdf
http://www.bis.org/press/p090907.htm
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1.2. Hrun islenska bankakerfisins

begar avintyralegum uppgangi islensku bankanna lauk med falli peirra haustid 2008 ndmu eignir
samstaedna stéru vidskiptabankanna priggja u.p.b. tifaldri landsframleidsiu [slands og 88% eigna alls
bankakerfisins. beir héfdu tibu og détturfélég i mérgum I6ndum. | pessum kafla verda addraganda og
dstaedum falls bankanna ekki gerd tamandi skil. Astedurnar eru margpaettar. Odrum praedi voru bank-
arnir patttakendur i alpjédlegri atburdards sem motadist af dvenjulegum adstaedum i heimsbuskapnum.
Vextir voru évenjuldgir og ahattudlag hverfandi. Skammsyn hvatakerfi yttu vida undir dheettusaekni.
Hefdbundinn bankarekstur vék fyrir fiarfestingarbankastarfsemi, sem var abatasamari en dhattumeiri.
Rikjandi hugmyndafraedi var ad treysta ad miklu leyti a eigid eftirlit fiarmdlafyrirtaekja. Einnig var starf-
semi fjdrmalaeftirlita yfir landameaeri takmorkud préatt fyrir ad starfsleyfi banka hafi heimilad peim ad
opna utibu i mérgum I6ndum. Treyst var & fidrmdlaeftirlit heimalands og urraedi sedlabanka sem ldnveit-
anda til prautavara innan hvers lands.

bott proun islenska fidrmalakerfisins deildi ymsum einkennum alpjédlegrar préunar vard véxturinn
og dhattutakan yktari & Islandi en vidast hvar, sem leiddi til pess ad islensku bankarnir urdu einnig
berskjaldadri fyrir vedrabrigdum & alpjédlegum fiarmalamérkudum en margir erlendir keppinautar.
[slensku bankarnir h6féu nylega verid einkavaeddir. Eins og titt er um nyeinkavaedda banka héfu peir
mikla dtpenslu undir forystu nyrra eigenda. Eignarhaldid vard fljétlega tiltélulega sampjappad. Véxtur
efnahagsreiknings bankanna, badi heima og erlendis, tengdist ad nokkru leyti umfangsmikilli fjdrfest-
ingu innlendra fjarfesta erlendis, i sumum tilvikum & vegum fyrirtaekja sem voru i nanum tengslum vid
eigendur bankanna. Gridarlega &r voxtur innlendrar eftirspurnar ytti einnig undir véxt peirra & innlend-
um markadi, auk pess sem adgerdir bankanna sjalfra dttu patt i ad kynda undir ofpenslu og eignabdlu.
Ojafnvagid i islenska pjédarbiskapnum, sem einnig birtist i gridarlegum vidskiptahalla og haekkun
eignaverds, gréf undan trausti & bénkunum og veikti eignahlid efnahags peirra. [ pessum kafla er stiklad
a helstu atburdum er tengjast falli bankanna.’

Hradur voéxtur gerdi bankana vidkvaema fyrir breyttum adstadum
a fjarmalamo6rkudum

Mynd 1.2
Framvinda & islenskum fjarméalamarkadi moétadist mjog af préun og Samstaedur priggja steerstu vidskiptabanka/VLF
adsteedum & erlendum fjarmalamorkudum. Islenskir bankar nyttu sér o "
greidan adgang ad erlendu lansfé og laga vexti til pess ad margfalda ~ '¢0%° 1.600
14000F ————————— - - - —- = 1.400

efnahagsreikninga sina & faum arum i kjolfar einkavaedingar rikis- B
bankanna sem lauk arid 2003. peir baedi stofnudu Utibd erlendis 0g  10000F - - - - -~ -----—— == —-
keyptu fjarmalafyrirtaeki. Adild slands ad EES pyddi ad starfsleyfi 4 8000 -~ -----------

slandi fol jafnframt i sér leyfi til reksturs utibta i 68rum adildarlénd- [~~~ 77"~ _4

um EES. Samkveemt EES-samningnum skuldbatt [sland sig einnig til 400
ad innleida i islenskan rétt sama laga- og reglugerdaumhverfi fjar- 0003 T 2004 ™ 2005 " 2006 " 2007 ™ 2008
mélamarkadarins og gilti i [bndum Evrépusambandsins. Lond utan

B Eignir samstadna priggja steerstu vidskiptabankanna

pbess hafa po einnig innleitt svipadar reglur. = wiF
Steerstu vidskiptabankarnir voru med lansheefismat hja alpjod- —  Eignir/VLF (h. &)
legum lanshafismatsfyrirteekjum. Peir fengu par haa lanshaefiseinkunn il Sedlabanki isands.

sem greiddi mjog fyrir adgangi peirra ad alpjédlegum skuldabréfa-
morkudum.? Umsvif bankanna voru ad stérum hluta fjarmégnud med
skammtima markadsfjarmégnun og mikil endurfjarmégnunarporf

1. Sja einnig fyrri rit bankans um Fjdrmalastédugleika. Einnig ma benda & erindi Ingimundar
Fridrikssonar fv. sedlabankastjora fra 6. febriar 2009, www.sedlabanki.is.

2. Bankarnir h6f0u um tima & arinu 2007 hastu mégulegu lansheefiseinkunn fra Moody's,
AAA. Haar lanshafiseinkunnir bankanna voru m.a. rokstuddar af matsfyrirtaekjum & pann
hatt ad bankarnir veeru kerfislega mikilveegir og rikid pvi liklegt ad koma peim til bjargar.
Fjallad var um petta i Fjdrmalastédugleika 2007 par sem tekid var fram ad hvorki rikis-
sjodur né Sedlabanki hefdu nokkurn timann veitt slika dbyrgd eda haft yfirlysingar par um.
Sja Fjdrmalastédugleika 2007, bls. 46.
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byggdist pvi upp. Hradur voxtur fjarmalakerfisins leiddi til pess ad pad
Mynd 1.3 vard vidkveemara fyrir breytingum i alpj6dlegu umhverfi en ella. Hradi
Samsetning fiarmognunar 2006-2008" vaxtarins vakti efasemdir um gaedi utlana, sérstaklega i ljési pess ad
taldar voru likur & pvi ad téluverdur hluti vaxtarins skyrdist af lanum
til hlutabréfakaupa tengdra adila, oft i gegnum eignarhaldsfélog. Lan
til eignarhaldsfélaga namu um pridjungi lana bankanna til fyrirteekja &

islandi seinni arin.

Aukin dhersla 4 innlan
Hradur voxtur islensku bankanna kynti undir tortryggni og undir lok

31.12.2005 ' 31.12.2006 | 30.6.2007 ' 30.6.2008 ars 2005 og fyrri hluta 2006 urdu efasemdaraddir haveerari en adur.
 Innlin Neikvaed umfjollun um bankana birtist & alpjédlegum vettvangi og
mm Lintaka skuldatryggingaraldg snarhakkudu. | kjdlfarid lokudust evropskir
E Zg‘:i:iﬁ;r skuldabréfamarkadir timabundi® nanast algerlega fyrir islenskum
m— Eigid fe bonkum. Medal annars var gagnryndur hradur voxtur peirra og

» dhattusaekni, fjarmognun peirra og 6gagnsatt og flokid net eigna-
b Areengo Wb, Grhoingar Selabanka tengsla. Bankarnir pottu reida sig of mikid & skammtima markads-

islands.

fjarmognun, sem skapadi aheattu vegna endurfjarmognunar. Veegi
innlana & skuldahlid peirra veeri of litid. Bankarnir brugdust vid pessari
gagnryni m.a. med pvi ad auka alpjédlega upplysingamidlun, med
akvedinni vidleitni til pess ad draga ar krosseignartengslum, auk pess
sem peir leitudust vid ad beeta lausafjar- og eiginfjarstodu sina. peir
leitudu & nyja markadi um fijarmoégnun, einkum Bandarikjamarkad
og toku ad afla innlana & erlendum morkudum, m.a. med netreikn-
ingum.

Arid 2007 tok ad gaeta lausafjarprenginga & erlendum mork-
udum eftir ad i ljos komu alvarlegir brestir & bandariskum hisnaed-
islanamarkadi sem hofdu ahrif um allan heim. Traust & fjarmalamork-
udum for hratt pverrandi og vandinn agerdist pegar kom fram & arid
2008. Fjarmognun & skuldabréfamarkadi vard a erfidari og erfidlega
gekk ad selja eignir. Sedlabankar urdu veitendur lauss fijar i auknum
meli, einnig Sedlabanki [slands. Lausafjarfyrirgreidsla sedlabanka
jokst til muna og margir peirra slokudu a kréfum um ved. Erlendis
var tilkynnt um gjaldprot ymissa banka og um adgerdir rikisstjérna og
sedlabanka til ad bregdast vid framvindunni. Umfang slikra adgerda
jokst hratt og erfidleikar jukust eftir pvi sem leid & arid. Erlendis voru
islensku bankarnir oft settir undir sama hatt og pa reett um ,islenska
ahaettu”. Lausafjaraheetta islensku bankanna tengdist ad nokkru leyti
haettu & uttektum innldna i miklum meeli, t.d. ef sleemar fréttir baerust
af einhverjum peirra.

i september 2008 vard bandariski fjarfestingarbankinn Lehman
Brothers gjaldprota. bratt fyrir ad islensku bankarnir topudu ekki mikl-
um fjarmunum med beinum heetti vegna falls Lehman, hafdi gjaldprot
bankans mikil 6bein &hrif. Gjaldprotid syndi ad stort fjarmalafyrirteeki
gaeti farid i prot an pess ad rikid keemi pvi til bjargar. Vantraust skap-
adist i fjarmalakerfinu og & fjarmalamorkudum. Alpjédlegir markadir
nanast frusu, lausafé gufadi upp, millibankamarkadir urdu évirkir og
erfitt var ad selja eignir. Gjaldeyrisskiptamarkadir sem notadir eru til
ad breyta lausu fé i einni mynt yfir i adra urdu nanast ostarfhefir.
Lausafjarfyrirgreidsla sedlabanka sem pegar var mikil jokst til mikilla
muna. Efnahagsreikningar margra steerstu sedlabanka heims marg-



foldudust ad umfangi og gerdir voru afar stérir gjaldmidlaskipta-
samningar & milli sedlabanka heimsins til ad vinna & moti afleidingum
[6munar gjaldeyrisskiptamarkada. Bankar, p.m.t. stérbankar, vida um
heim ridudu til falls og margir minni bankar urdu gjaldprota i kjolfarid,
b.m.t. yfir eitt hundrad bankar i Bandarikjunum. Erlendir skuldabréfa-
markadir hofou verid lokadir islensku bonkunum um nokkurn tima og
neer 6gerlegt ad selja eignir vid pessar adstaedur.

Kunnugt var um gjalddaga 4 skuldabréfalani Glitnis i oktéber.
Sedlabankinn fylgdist pvi grannt med vidleitni bankans til pess ad
fjsrmagna endurgreidsluna, sem gekk haegt. | september upplysti
Glitnir loks Sedlabankann um ad vel liti Gt um solu eigna sem duga
myndi til pess ad maeta endurgreidslunni. Samningar vaeru nanast i
hofn. Hamfarirnar sem fylgdu gjaldproti Lehman Brothers urdu hins
vegar til pess ad adstaeedur breyttust skyndilega mjog til verri vegar.
Vaentanlegur kaupandi hvarf fra fyrri aformum og Utséd vard ad ekki
yroi af solunni. Ekki var lengur haegt ad selja eignir.

Of stort bankakerfi

i lok september 2008 voru vonir stjérnenda Glitnis um eignasélu og
endurfjarmognun gjalddaga i oktober ordnar ad engu. Auk pess hafdi
erlendur banki hafnad framlengingu annars lans sem buist hafdi verid
vid ad gengi fyrirstodulaust fyrir sig. Bankinn 6skadi pa eftir lanveit-
ingu Sedlabankans ad fjarhad 600 m. evra. Slikt l1an hefdi purft ad
veita af gjaldeyrisforda Sedlabankans og nam fjarhaedin teeplega 23 %
fordans & peim tima.?

Hinn 29. september 2008 tilkynnti rikisstjornin um samkomu-
lag vid eigendur Glitnis, ad hofdu samradi vid Sedlabankann og
Fjarmalaeftirlitid, pess efnis ad rikissjodur legdi bankanum til nytt
hlutafé. Samkveemt samkomulaginu atti hlutafjarframlag dr rikissjodi
ad nema jafnvirdi 600 m. evra og rikid yrdi med pvi eigandi ad 75%
hlut i Glitni.

Lanshefismatsfyrirteeki leekkudu i kjolfarid lanshaefiseinkunnir
bankanna og islenska rikisins.* Bankarnir voru allir med stéran hluta
starfsemi sinnar erlendis. Erlendar adsteedur hoféu pvi mikil ahrif &
stédu peirra. Stjornvéld i flestum nagrannaldndum islands glimdu vié
bradavanda heima fyrir. Vida ridudu bankar til falls. Yfirlysingar voru
gefnar erlendis um haerri innlanstryggingar eda jafnvel tryggingu fyrir
6llum innlanum og 68rum skuldbindingum,® auk pess sem tilkynnt
var um adgerdir til bjargar einstékum bénkum i erfidleikum. Uttektir
innlana jukust i islenskum bénkum erlendis sem stefndu stodu peirra
i verulega heettu.

Auk vedkalla vegna lekkunar lansheefismats og gjaldfellingar
lana vegna brota & lanaskilmalum jukust kréfur erlendra sedlabanka
og fjarmalaeftirlita til bankanna. Gefnir voru frestir til nokkurra daga til
ad reida fram haar fjarhaedir til tryggingar gegn lausafjarpurrd i erlend-

Gjaldeyrisskiptasamningar og lanalinur eru ekki medtaldar i gjaldeyrisforda

Standard & Poors tilkynnti samdeaegurs um leekkun lanshaefismats Glitnis, rikissjods og
ibtidalanasjods. Moody's tilkynnti daginn eftir um laekkun lanshaefismats Glitnis og
Fitch tilkynnti einnig hinn 30. september um lakkun lanshafismats rikissjods og Glitnis,
Kauppings, Landsbankans og Straums-Burdarass.

5. Yfirvold & irlandi tilkynntu pann 30. september 2008 um rikistryggingu allra innldna og
skuldabréfa utgefinna af sex irskum bonkum, til naestu tveggja ara.
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Mynd 1.4

Endurgreidsluferill priggja steerstu bankanna
til 2010, skuldabréfatutgafur

Samstaedur

M.evra

mm Landsbankinn
mm Glitnir
[ Kaupping

Heimild: Bloomberg.

Mynd 1.5

Skuldatryggingaralog, fimm ara utgafur -
islensku bankarnir og islenska rikid

1. jini 2007 - 1. oktéber 2008

2007

—— Landsbankinn

—  Glitnir
Kaupping

— Islenska riki®

Heimild: Bloomberg.
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um Utibtum og dotturfélogum. Evropski sedlabankinn gerdi vedkall &
tvo islenska banka® og breska fjarmalaeftirlitid gerdi storlega auknar
lausafjarkrofur & détturfélag Kauppings i Bretlandi.

Sedlabankinn veitti Kauppingi lan gegn vedi til fijogurra daga
hinn 6. oktober. bar var um ad reda 500 m. evra lan med allsherj-
arvedi i danska bankanum FIH. Hinn 8. oktdber, tveimur dégum
sidar, lokudu bresk yfirvold détturfélagi Kauppings i Bretlandi, Singer
Friedlander Ltd., og téku til gjaldprotamedferdar.

Fall stérs hluta bankakerfis & islandi

islenska bankakerfi® var mun staerra en svo ad yfirvéld attu pess kost
a0 gefa ut sams konar yfirlysingar og rikisstjornir margra annarra landa
gerdu i vidleitni sinni til ad tryggja aframhaldandi rekstur banka. Ad
auki gerdu matsfyrirtaeki pad ljost ad rikisabyrgd eda frekari studning-
ur vid banka yrdi til leekkunar lanshafismats rikissjéds og par med allra
bankanna. Pad pyddi enn frekari vedkoll og gjaldfellingu lana.

Sedlabankinn fundadi med Fjarmalaeftirlitinu auk pess sem skipst
var & upplysingum & fundum samradsnefndar stjérnvalda, Sedlabanka
og Fjarmalaeftirlitsins. Samskipti voru vid sedlabanka Nordurlandanna
og reett var vid m.a. Sedlabanka Evrépu og Bretlands. Sendinefnd fra
Alpjodagijaldeyrissjodnum kom til landsins, auk pess sem fengin var
adstod erlendra radgjafa. Vinnuhépar leitudu lausna & peim vanda
sem i stefndi.

Vantraust & bankakerfid® magnadist fyrstu daga oktdber og
medal almennings og fyrirteekja geetti 6tta um Oryggi innstaedna.
Nokkur hreyfing var & innsteedum milli innlansstofnana og uttekt
reidufjar jokst mikid. Magn sedla i umferd rimlega tvofaldadist.
Sedlabankinn vard pvi ad gripa til varabirgda af sedlum sem teknir
hofdu verid ar umferd. Nokkud dré ur Utstreymi sedla eftir yfirlysingu
rikisstjornarinnar hinn 6. oktéber 2008 um ad innlan & islandi yrdu ad
fullu tryggd. Utstreymi jokst téluvert & ny dagana 7.-9. oktéber en
stodvadist nokkrum dégum sidar.

Hinn 6. oktéber 2008 sampykkti Alpingi svonefnd neydarlog
(I6g nr. 125/2008)” sem heimiludu Fjarmalaeftirlitinu ad taka yfir
stjorn fjarmalafyrirteekja og vald hluthafafundar vegna sérstakra fjar-
hagserfidleika og/eda rekstrarerfidleika. A grundvelli neydarlaganna
greip Fjarmalaeftirlitid inn i rekstur Landsbankans og Glitnis 7. oktéber
og Kauppings tveimur dogum sidar. L6gd var 4hersla & ad almenn
bankastarfsemi raskadist ekki innanlands. Prir nyir bankar i eigu rikisins
voru stofnadir og toku peir yfir innlenda starfsemi gémlu bankanna
priggja, Landsbanka, Kauppings og Glitnis. Skipadar voru skilanefndir
i gdbmlu bonkunum sem toku vid hlutverki stjérna bankanna sem foru
i greidslustédvun.®

Innlend greidslumidlun raskadist ekki vid pessar adgerdir. Erlend
greidslumidlun var faerd til Sedlabankans og med adstod starfsfolks

6. Bankarnir hofdu allir tekid lan gegn vedum i Evropska sedlabankanum i gegnum doéttur-
félog sin.

7. Sja Rammagrein 1.2.

8. Slitastjornir hafa nu einnig tekid til starfa i gdmlu bonkunum en kréfulysingu i protabuin

lykur sidar & pessu ari. Frestur til krofulysingar rennur Gt 30. oktéber i tilviki Landsbankans,
29. névember fyrir Glitni en 30. desember i tilviki Kauppings.



bankanna priggja var greidslumidlun vid Gtlond haldid virkri, pétt &
henni hagdist og hiin gengi ekki eins greidlega og 4dur. Sedlabankinn
tryggdi greidslur vegna vidskipta med greidslukort gagnvart korta-
fyrirtaekjum. Hann hafdi samband vid banka erlendis ef upp komu
vandamdl og adra sedlabanka i peim tilvikum par sem erlendir bankar
neitudu ad feera greidslur til fslands. Hinn 8. oktdber tilkynntu bresk
yfirvold um beitingu dkvaeda hrydjuverkalaga gegn Landsbankanum.
i upphafi nadi yfirlysing peirra einnig til islenska rikisins, Sedlabankans
og Fjarmalaeftirlitsins. Vandamal tengd erlendri greidslumidlun tengd-
ust i mérgum tilvikum pessum adgerdum breskra stjornvalda. Um
pessa préun er nanar fjallad i kafla 1.3.

Minni fjarmalafyrirtaeki

bratt fyrir ad greidslumidlun hafi ekki rofnad vid fall teeplega 90%
bankakerfisins voru afleidingarnar 6hjakvaemilega mjdg miklar. I sept-
ember & sidasta ari namu hlutabréf stéru bankanna priggja um 75%
af Urvalsvisitdlu Kauphallarinnar og skuldabréf peirra um fj6rdungi
af skuldabréfamarkadi 4 [slandi. Lifeyris-, verdbréfa- og fjarfesting-
arsjooir urdu pvi fyrir miklu afalli vid fall bankanna. Adrir bankar og
sparisjodir urdu einnig fyrir miklum beinum og dbeinum &hrifum.
Eignir peirra i hluta- og skuldabréfum bankanna topudust ad mestu
leyti. Auk pess urdu margir vidskiptavinir bankanna, baedi einstakling-
ar og fyrirtaeki, fyrir pungum aféllum sem hafa ryrt dtlanaséfn bank-
anna. Fjarmalafyrirtaeki voru i misgddri stédu til ad takast & vid afallid.
par réd m.a. Utlanastefna peirra, t.d. hvort peir hofou i rikum meeli
veitt lan til kaupa & hlutabréfum og med vedi i hlutabréfum, lan med
littum vedum eda gengisbundin lan. Nanar er fjallad um ahrif pessa i
kafla 2 um st6du og horfur.

Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hafdi att i miklum lausafjar-
vanda. Pann 9. mars tok Fjarmalaeftirlitid yfir stjorn Straums og vald
hluthafafundar & grundvelli neydarlaganna. Tilkynning hafdi borist fra
Straumi um ad sétt yrdi um greidslustodvun pennan dag. Bankinn var
jafnframt vidskiptabanki og hafdi toluvert af innsteedum. Paer voru
fluttar til fslandsbanka en hann fékk skuldabréf & méti med vedi i
eignum Straums.

Sparisjodabankinn (adur Icebank) vard fyrir einna pyngst-
um beinum &hrifum af falli bankanna. Bankinn &tti mikid safn
skuldabréfattgafa bankanna priggja, sem var vedsett gegn lani fra
Sedlabankanum. Sparisjodabankinn pjonadi sparisjodum m.a. a vett-
vangi greidslumidlunar og fjarstyringar.

Sparisjodabankinn, SPRON og Sparisjodur Myrasyslu hofou
att i vidreedum vid krofuhafa vegna fjarhagslegrar endurskipulagn-
ingar. Oll hofdu pessi fiarmalafyrirtaeki fengid itrekada fresti fra
Fjarmalaeftirlitinu til ad lagfera eiginfjarstodu sina sem var neikveed
og par med langt undir [6gbundnu lagmarki.

Hinn 21. mars tok Fjarmalaeftirlitio yfir stjérn Sparisjoédabankans
og SPRON. Vidraedur vid lanardrottna hofdu ekki skilad arangri og
ljost ad stada fijarmalafyrirteekjanna tveggja var hattuleg fjarmalakerf-
inu i heild vegna lausafjarstddu peirra og vegna pess ad ekki hafdi tek-
ist ad lagfeera eiginfjarstodu peirra med samningum vid lanardrottna.
Innsteedur vidskiptavina SPRON voru fluttar til Nyja Kauppings og
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gatu vidskiptavinir SPRON nalgast innstaedur sinar par. Byr tok vid
hlutverki greidslumidlunar fyrir sparisj¢dina sem Sparisjodabankinn
hafdi adur pjonad.

Sparisjodur Myrasyslu hafdi einnig verid i samningavidraedum
vid krofuhafa. Nidurstada peirra vidreedna vard ad Nyja Kaupping,
steersti krofuhafi sparisjodsins, keypti allar eignir hans og greiddi fyrir
med skuldabréfi og Gtgafu nyrra hluta. Samhlida pvi eignadist Nyja
Kaupping allt stofnfé sparisjodsins.

Neydarlogin veittu stjornvéldum heimild til ad leggja fram fé til
sparisjoda sem nami allt ad 20% eigin fjar sparisj6ds. | reglum sem
gefnar voru Gt & grundvelli laganna 18. desember 2008, er tekid fram
ad midad skuli vid eigid fé i lok ars 2007. | reglunum eru nefnd fleiri
atridi sem eru skilyrdi eiginfjarframlags. Sparisjodirnir purftu ad seekja
um slikt framlag og farid skyldi yfir umsoknir m.a. med tilliti til pess-
ara skilyrda. Atta umsoknir bérust en i lok september sl. haféi enginn
sparisjodur enn fengid eiginfjarframlag fra rikinu.

Fjarmalakerfid og umgjord pess

Bankakerfid & Islandi er gjorbreytt. Pad er enn i métun og endur-
skipulagningarvinna & sér stad i flestum fjarmalafyrirteekjum sem nu
eru starfandi. [ kafla 2.3 er fjallad um helstu dhaettupaetti og adstaedur
sem bankar og sparisjédir glima vid.

Vinna vid breytt laga- og reglugerdaumhverfi fjarmalafyrirtaekja
og eftirlitsadila 4 sér stad um allan heim, m.a. 4 slandi. Fjarmalaéfalli®
sem ridid hefur yfir heiminn hefur leitt i ljos bresti i evropsku reglu-
verki. Um petta hefur verid fjallad i ymsum alpjédlegum skyrslum.
Medal pess sem sérstaklega parf ad huga ad er fyrirkomulag innlans-

Rammagrein 1.2

Neydarlogin

Pann 6. oktéber 2008 voru sampykkt & Alpingi 16g nr. 125/2008,
neydarlégin svokolludu, um heimild til fjarveitingar ar rikissjodi
vegna sérstakra adsteedna & fjarmalamarkadi o.fl. Eins og nafngift
laganna ber med sér voru pau sett til ad bregdast vid peim 6gn-
aradsteedum sem pa bldstu vid & islenskum fjarmalamarkadi. Login
fengu m.a. stjornvéldum i hendur ymsar mikilvaegar, vidamiklar og
adur opekktar heimildir til inngripa i starfsemi fjarmalafyrirtaekja. |
rammanum er farid yfir helstu Grraedi sem i l6gunum felast.

Helstu akvadi laganna

Med setningu laga nr. 125/2008, var m.a. kvedid & um miklar og
adur 6pekktar heimildir til handa Fjarmalaeftirlitinu til ymiss konar
ihlutunar i starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Paer heimildir voru naudsyn-
legar til ad bregdast vid pvi neydarastandi sem var 4 islenskum fjar-
malamarkadi i upphafi oktobermanadar 2008.

Samkveemt 1. mgr. 1. gr. laganna er fjarmalaradherra, fyrir
hond rikissjods, veitt heimild, vid mjog sérstakar og dvenjulegar
adstaedur a fjarmalamarkadi, til ad reida fram fjarmagn til ad stofna
nytt fjarmalafyrirteeki eda yfirtaka fjarmalafyrirteeki eda protabd pess
i heild eda ad hluta. Med sérstokum og mjoég dvenjulegum adstaed-
um 4 fjarmalamarkadi i skilningi laganna er att vio sérstaka fjarhags-
og/eda rekstrarerfidleika hja fiarmalafyrirtaeki, m.a. likur & ad pad
geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart vidskiptavinum
eda krofuhofum, forsendur afturkéllunar starfsleyfis séu liklega
fyrir hendi eda likur standi til ad pad geti ekki uppfyllt kréfur um
lagmarks eigid fé og ad Urraedi Fjarmalaeftirlitsins séu ekki likleg til
pbess ad takmarka tjon eda heaettu & tjoni & fijarmalamarkadi.
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Fjarmalaradherra er jafnframt heimilt, vid paer sérstoku og
mjog 6venjulegu adsteedur sem ad ofan greinir, ad leggja sparisjodi
til fjarhad sem nemur allt ad 20% af bokfaerdu eigin fé hans, midad
vid sampykktan arsreikning vidkomandi sj6ds 31.12.2007." bannig
hefur rikissjodur heimild i I6gum til ad styrkja eiginfjarhlutfall peirra
sparisjoda sem fara nidur fyrir [6gbundid lagmark 84. gr. laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirteeki.

Fjarmalaeftirlitio getur bodad til hluthafafundar, eda eftir
atvikum stofnfjareigendafundar, en slikum fundi skal fulltrGi Fjar-
malaeftirlitsins styra, hefur par mélfrelsi og tillogurétt, sbr. 1. mgr.
5. gr. laganna. Fjarmalaeftirlitinu er slikt heimilt an tillits til akvaeda
hlutafélagalaga nr. 2/1995 og sampykkta félagsins, ad pvi er vardar
fresti til fundarbodunar.

i 3. mgr. 5. gr. laganna segir ad Fjarmalaeftirlitinu sé jafnframt
heimilt, vid mjég knyjandi adstaedur, ad taka yfir vald hluthafafund-
ar fjarmalafyrirteekis eda fundar stofnfjareigenda i pvi skyni ad taka
akvordun um naudsynlegar adgerdir, m.a. takmarka akvordunarvald
stjornar, vikja stjorn fra ad hluta eda i heild sinni, taka yfir eignir,
réttindi og skyldur fiarmalafyrirtaekis i heild eda hluta eda radstafa
sliku fyrirtaeki i heild eda hluta, m.a. med samruna pess vid annad
fyrirteeki. SamhliGa pvi ad vikja stjorn fjarmalafyrirtaekis fra getur
Fjarmalaeftirlitid skipad yfir pvi fimm manna skilanefnd, sem fer
med allar heimildir stjornar samkvaemt akveedum laga nr. 2/1995,
um hlutafélog, sbr. 4. mgr. 5. gr. laga nr. 125/2008.

Umraeddum heimildum 3. og 4. mgr. 5. gr. laganna beitti
Fjarmalaeftirlitid pegar pad tok yfir vald hluthafafundar stéru vid-
skiptabankanna priggja, Landsbanka islands hf., Glitnis banka hf. og
Kauppings banka hf., vék stjornum peirra fra og skipadi skilanefndir
yfir peim, sem téku vid 6llum heimildum stjérna bankanna sam-
kvaemt akvedum hlutafélagalaga, dagana 7.-9. oktober 2008.
Jafnframt beitti Fjarmalaeftirlitid pessum heimildum pegar pad tok
yfir rekstur og vék fra stjornum Straums-Burdarass fjarfestingabanka
hf. 9. mars 2009, Sparisj6ds Reykjavikur og nagrennis hf. 21. mars
2009 og Sparisjodabanka lslands hf. 27. mars 2009.

[ 4. mgr. 5. gr. laganna er Fjarméalaeftirlitinu heimilad ad tak-
marka eda banna radstofun fjarmuna og eigna fjarmalafyrirtaekis.
Fjarmalaeftirlitinu er i pvi augnamidi heimilt ad taka f sinar vorslur
peer eignir sem maeta eiga skuldbindingum fjarmalafyrirtaekis og lata
meta verdmaeti eigna og rddstafa peim til greidslu afallinna krafna
eftir pvi sem porf krefur. P4 er Fjarmalaeftirlitinu einnig heimilt ad
rifta s6lu eigna sem att hefur sér stad allt ad manudi adur en pad
greip til sérstakra radstafana.

i 6. gr. laga nr. 125/2008 segir ad vid skipti & bui fjarmalafyrir-
taekis njoti krofur vegna innsteedna, samkvaemt I6gum nr. 98/1999,
um innstaeedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, rétthaedar
skv. 1. mgr. 112. gr. laga nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl. | 9.
gr. laga nr. 125/2008, par sem l6gum nr. 98/1999, um innstaedu-
tryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta, var breytt og beett var
vid 3. mgr. 10. gr. laganna, segir ad krafa sjodsins njoti rétthadar
i samremi vid 1. mgr. 112. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. vid
gjaldprotaskipti, en ella er hiin adfararheef an undangengins déoms
eda sattar. Lagabreytingin hefur i fér med sér ad innstaedur i fjar-
malafyrirteekjum, sem fyrir breytinguna nutu sému stodu i skuldar6d
og adrar 6vedtryggdar krofur, njota ni forgangs. [ 112. gr. laga um
gjaldprotaskipti o.fl. eru taldar upp i atta staflidum krofur sem njéta
skulu forgangs vid gjaldprotaskipti og teljast innstaedur i fjarmalafyr-
irteekjum nu til peirra.

1. Sbr. 1. id reglna um framlag til sparisjoda skv. 2. gr. laga nr. 125/2008, um heimild til fjarveitingar ur
rikissjodi vegna sérstakra adstaedna a fjarmalamarkadi o.fl., itgefinna 18. desember 2008.
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trygginga og eftirlit med starfsemi banka yfir landamaeri.® | mars sl.
var birt Gttekt Kaarlo Janniri um addraganda fjarmalaafallsins 4 islandi
og starfsemi eftirlitsstofnana og stjornvalda.' Fjallad er um helstu nid-
urstédur og tillogur hans i rammagrein 3.1.

Rannséknarnefnd Alpingis var komid & fot med l6gum i lok ars
2008. Nefndin & ad rannsaka addraganda og orsakir falls islensku
bankanna 2008 og tengdra atburda. HUn & ad draga upp heild-
armynd, m.a. hvort um mistok eda vanraekslu hafi verid ad reeda i eft-
irfylgni med 16gum og reglum. Skyrsla med nidurstodum nefndarinnar
er veentanleg i februar 2010.

9. The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, The de Larosiére Group, febrtiar

2009. The Turner Review, A regulatory response to the global banking crisis, mars 2009.

10. Kaarlo Jannari, fyrrum forstjori finnska fjarmalaeftirlitsins, skrifadi skyrslu um umgjord &
reglum og eftirliti & islenskum fjarmalamarkadi. Skyrslan var birt i mars. Sja rammagrein 3.1
og http://www.island.is/media/frettir/KaarloJannari%20_2009_ % 20Final.pdf.

Rammagrein 1.3

Fjarmalastoougleiki
2008

Skyrslum Sedlabanka [slands um fjarmalastédugleika er ztlad ad
studla ad upplystri umraedu, nytast vid greiningar a aheettu, studla
ad markvissri vinnu og vidbunadi Sedlabankans og skyra hvernig
bankinn vinnur ad verkefnum sinum & pessu svidi. Upphaf reglu-
legrar greiningar Sedlabankans & fjarmalastodugleika naer aftur til
febrtiar & arinu 2000 pegar bankinn birti fyrstu yfirlitsgrein sina um
styrk og veikleika fjarmalakerfisins i ritinu Peningamdlum en arid
2005 tok vid sérritid Fjdrmalastédugleiki.

Fjarmalastodugleiki 2008

i byrjun mai 2008 gaf Sedlabankinn Gt arsrit sitt Fjdrmalastédugleika.
i pvi birtist itarleg greining & st6du fjarmalakerfisins og horfum. prir
meginkaflar voru burdarstodir skyrslunnar og peim fylgdu ramma-
greinar. Fyrst var fjallad um pjédhagslegt umhverfi og fjarmalamark-
adi. Lagt var mat & hugsanlega framvindu alpjédlegra og innlendra
efnahagsmala & neestu a&rum og ahrif hennar & afkomu og efnahags-
reikninga heimila og fyrirteekja og par med fiarmalakerfid. Jafnframt
var fjallad um breytingar 4 alpjédlegum fjarmalamorkudum, lausa-

fijarburrdina og aukna aheettufaelni. Sidan var fjallad um stédu
fijarmalafyrirtaekja, einkum priggja steerstu bankanna. Greind voru

uppgjor vidskiptabanka og sparisjoda og bent & helstu dhaettu- og

styrkleikamerki i stédu peirra. | pridja meginkaflanum var gerd grein
fyrir nylegum adgerdum er midudu ad pvi ad efla virkni og 6ryggi
greidslu- og uppgjorskerfa. P4 voru i Fjdrmélastédugleika 2008
fjorir vidaukar. Vidfangsefni vidaukanna var Gtlanagaedi staerstu
vidskiptabankanna, skuldatryggingaralag islensku bankanna, lausa-
fjarstyring og uppgjor i erlendum gjaldmidli.

Reynir a vidnamsproétt bankanna
[ Fjdrmalastédugleika 2008 var bent & veikleika og jafnframt & peetti

sem voru til pess fallnir ad treysta fjarmalakerfid. Yfirskrift greiningar

Sedlabankans var: ,Rikjandi adsteedur reyna & vionamsprétt bank-

anna." Fjarmalakerfid var talid i meginatridum traust en bent var &
ad porf veri & vidbunadi. Helstu dhattupeettirnir vaeru viokvaemur
gjaldeyrismarkadur og tregt adgengi ad fjarmagni sem feeli i sér
skammtimadhaettu. Til lengri tima litid feelist ahaettan fremur i ahrif-

um haerri fjarmagnskostnadar og hettu a ryrnun eignageeda. Sagt

var um bankana ad eiginfjarhlutfoll peirra veeru vidunandi, afkoma

ar fjolbreyttum rekstri géd og eignir dreifdar. Lausafjarstada peirra

var s6g0 hafa verid vidunandi, en & hana myndi reyna & arinu 2008.

S vard raunin og viénamsprottur bankanna brast. | skyrslunni var
itarleg greining & Gtlanageedum bankanna. Pott nidurstadan veeri
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st ad bankarnir veeru & peim tima ageetlega i stakk bunir til pess
ad takast 4 vid vaxandi vanskil og Gtlanatdp var sérstaklega vakin
athygli & haekkun hlutfalls stérra dhaettuskuldbindinga af eigin fé
bankanna sem og hlutfalls eignarhaldsfélaga af atlanum. Asteda
veeri til ad gefa peirri préun gaum. bessu hafdi Sedlabankinn raunar
vakid athygli & adur i ritum sinum. Brynasta verkefni bankanna i brad
veeri ad minnka lansfjarporf og tryggja adgang ad erlendu lansfé. pa
skipti traust fjarfesta og innstadueigenda mjog miklu. Oliklegt veeri
a0 skilyrdi & alpjodlegum moérkudum boétnudu verulega innan tidar
og pegar (r rattist myndu fjarfestar syna meira adhald og varfaerni
en adur. Til viobdtar pessu matti sja i skyrslunni gridarlega endurfjar-
mognunarporf bankanna & allra naestu arum.

1.3. Greidslumidlun i fjarmalaafalli

Greidslumidlun er ein af grundvallarforsendum pess ad unnt sé ad halda nutimasamfélagi gangandi. Allir
einstaklingar og fyrirtaeki nyta sér greidslumidlun. Greidslumidlun & [slandi er mj6g midlaeg og tengist
med einum eda 6drum heetti starfsemi Reiknistofu bankanna (RB). Hlutfall rafreennar greidslumidl-
unar er hatt 4 Islandi og innlend greidslumidlun er skilvirk og hagkvaem. Adgerdir Sedlabankans 4 svidi
greidslumidlunar endurspegla hlutverk hans og dabyrgd, sem er ad studla ad virkni og 6ryggi med pad
ad leidarljosi ad efla fjarmalastédugleika. Hér & landi eru starfraekt prju kerfislega mikilvaeg greidslu- og
uppgjérskerfi: stérgreidslukerfi Sedlabanka Islands, j6fnunarkerfi Fjélgreidslumidlunar og verdbréfaupp-
gjorskerfi Verdbréfaskraningar.’

Sedlabanki [slands setti sér skyr markmid fyrir innlenda greidslumidlun i fiarmdlaafalli. Pau voru
ad tryggja hnékralausa virkni heimabanka og greidslukorta og ad maeta aukinni eftirspurn eftir sedlum
og mynt. Settum markmidum var ndd. Engin umtalsverd vandkvaedi komu upp & vettvangi innlendrar
greidslumidlunar og virkni greidslukerfa var med edlilegum heetti pratt fyrir adstedjandi erfidleika. Ef
einhver framangreindra priggja patta hefdi brugdist, hefdi pad getad haft i fér med sér mikla erfidleika
og i versta falli upplausnardstand og dhlaup & innlendar bankastofnanir. Sambeerilegur drangur ndd-
ist hins vegar ekki i erlendri greidslumidlun, enda byggist hin edli mals samkvaemt fyrst og fremst
samstarfi innlendra og erlendra fjdrmalafyrirtaekja 4n adkomu Sedlabanka Islands. Engu ad sidur tékst
Sedlabankanum i samvinnu vid vidskiptabankana og kortafyrirtaeki ad leysa starstan hluta peirra van-
madla sem upp komu.

Innlend greidslumidlun

Innlend greidslumidlun i fjarmalaafalli

Innlend greidslumidlun stodst pad alag sem fylgdi fiarmalaafallinu.
Engar teljandi truflanir hafa ordid & innlendri grei@slumidlun fra pvi
i byrjun oktéber 2008. Greidslukerfin hafa stadid undir peim krofum
sem til peirra eru gerdar. Proun og endurbetur sem gerdar voru &
kerfunum & undanférnum arum hafa sannad gildi sitt. Adgengi ad
netbonkum banka og sparisjoda hefur verid virkt allt fra upphafi
bankaafallsins, jafnvel pott heilu innlanasofnin hafi verid flutt fra
einum banka eda sparisjodi yfir til annarra. Virkni greidslukorta hefur
einnig verid med edlilegum heetti, pannig ad hvorki korthafar né sélu-
adilar hafa ordid fyrir teljandi 6pagindum vegna innlendrar notkunar

1. Nanari lysingu og umfjollun um einstok greidslukerfi er ad finna i Fjdrmdlastodugleika-
skyrslum bankans & arunum 2005-2008 sem adgengilegar eru & heimasidu Sedlabanka
{slands.
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korta sem koma til uppgjors i innlendu uppgjorskerfi. Hins vegar kom
upp timabundid vandamal tengt uppgjori greidslukorta vegna adildar
erlends banka ad uppgjori peirra. Hve vel hefur gengid i innlendri
greidslumidlun ma m.a. pakka innra skipulagi, uppbyggingu kerfa
og heafu starfsfolki med goda pekkingu & greidslumidlun og pydingu
hennar. Ekki hefdi verid unnt ad takast & vid vandann med peim hatti
sem gert var, ef ekki hefdi komid til midlaeg uppbygging innvida. Ad
henni verdur vikid nanar hér a eftir.

Vidbunadaradgerdir Sedlabanka islands vid upphaf afallsins
Sedlabankinn hefur alla tid lagt aherslu & ad innlend greidslumidlun
gangi hnokralaust fyrir sig. Fra pvi markmidi var ekki vikid pratt fyrir
pann mikla vanda sem vid blasti i upphafi fjarmalaafallsins. Helgina
4.-5. oktdéber atti Sedlabankinn fundi med Reiknistofu bankanna
(RB), eigendum og rekstraradilum greidslukerfa og kortafyrirtaekjum
til ad reeda moguleg vidbrogd vid hugsanlegu bankaahlaupi og skorti
a sedlum. Uppbygging islenskrar greidslumidlunar er med peim heetti
ad vidskiptavinir banka og sparisjoda hafa greidan adgang ad reikn-
ingum sinum i gegnum heimabanka og hluti kerfisins er opinn allan
sélarhringinn. Audvelt er pvi fyrir innsteedueigendur ad millifaera fijar-
muni af ébundnum reikningum milli banka og sparisjéda innan peirra
fjarheeGamarka sem akvordud eru i heimabdnkum og greidslukerfum.
Framangreind uppbygging greidslumidlunarinnar felur jafnframt i sér
ad Sedlabankinn getur audveldlega gripid fyrirvaralaust inn i greidslu-
midlunarferlid med styringum og takmoérkunum ef porf krefur. pegar
a reyndi purfti Sedlabanki [slands hins vegar ekki ad gripa til sérstakra
radstafana ad pvi er petta vardar.

Eins og 40ur hefur komid fram hefur Sedlabankinn beitt sér
fyrir préun kerfanna par sem skuldastada einstakra patttakenda er
takmorkud og heimildarlasar voru innleiddir til ad koma i veg fyrir
ao patttakendur gaetu farid Gt fyrir veittar heimildir sem eru ad fullu
tryggdar.2 b4 hefur Sedlabankinn sett sérstakar reglur fyrir adild og
notkun kerfanna. Vinna undanfarinna missera og ara var afar pyd-
ingarmikil fyrir 6ryggi greidslumidlunarinnar ekki sist vid peer erfidu
adstedur sem upp komu i oktober 2008 og i mars 2009. Tapséhatta
i greidslumidlunarkerfinu vegna lausafjarerfidleika eda gjaldprots ein-
stakra banka eda sparisjoda sem adild eiga ad greidslumidluninni var
pvi aldrei fyrir hendi vid rikjandi adsteedur. Ekki kom pvi til pess ad
ganga pyrfti ad tryggingum patttakenda vegna patttoku peirra i inn-
lendri grei@slumidlun.

Undir lok september 2008 foér ad bera & vaxandi Utstreymi
sedla ur fiarhirslum Sedlabankans. Um tima skapadist toluverd hatta
& timabundnum skorti & sedlum. Til pess kom po ekki, pratt fyrir
rimlega tvofoldun sedlamagns i umferd, en ganga purfti &4 6rygg-
isbirgdir eldri atgafu af sedlum. [ undirbuningi var taeknileg lausn sem
fol i sér ad innsteedueigendur sem tekid h6fdu Gt sedla hja bonkum og
sparisjodum geetu komid i Sedlabankann og lagt inn a reikninga & sinu
nafni eda fengid i hendur skuldavidurkenningu gegn afhendingu sedla
sem Sedlabankinn geeti sian nytt til dreifingar Gt i bankakerfid & ny.

2. Sja nanar Fjdrmdlastodugleikaskyrslur Sedlabankans 2005-2008.



Einnig jokst aheetta a4 bankadhlaupi vegna minnkandi trausts a
einstokum fjarmalafyrirteekjum. Helgina 4.-5. oktéber voru i undir-
buningi adgerdir sem félu i sér speglun a 6llum almennum innlanum
islenska bankakerfisins yfir & reikningsnimerar6d Sedlabankans.
Ef pessi leid hefdi verid virkjud, hefdi verid unnt ad flytia med
rafreenum haetti hluta af innlanum einstakra fjarmalafyrirtaekja yfir til
Sedlabankans. Slik adgerd hefdi haft i for med sér aukna tiltr( inn-
steedueigenda par sem pessi innlan hefdu i reynd 6dlast rikisabyrgd.
A pessum tima hafdi rikisstjornin ekki gefi® at yfirlysingu um ad allar
innstaedur i islenskum bénkum & islandi veeru tryggar.

Ekki kom hins vegar til pess ad gripa pyrfti til pessara lausna m.a.
par sem stjornvold gafu at yfirlysingu um ad innstaedur i innlendum
innlansstofnunum hér & landi veeru tryggdar ad fullu auk pess sem sett
voru sérstok 10g til ad takast & vid adstedjandi vanda. Sedlabankinn
sa einnig til pess med studningsyfirlysingum ad tryggt veeri ad notkun
greidslukorta yrdi med edlilegum haetti pott eitt eda fleiri fjarmalafyrir-
taeki steedu frammi fyrir proti.

Innstadur i bénkum og sparisjédum

Strax i addraganda hrunsins skorti nokkud a traust i gard einstakra
fijarmalafyrirtaekja og jafnvel bankakerfisins i heild. Ratt hafdi verid
um mogulegt tap innsteedueigenda ef svo faeri ad banki eda sparisjod-
ur lenti i proti. Innlanstrygging innsteedueigenda svarar skv. [6gum til
jafnvirdis ramlega 20 pus. evra. Ovissa rikti um innstedur umfram pa
fjarheed. Nokkud bar & pvi ad innsteedueigendur skiptu innstaedum
sinum yfir adurgreindri fjarhad upp & milli reikninga eda stofnudu nyja
reikninga & kennitdlum eettingja til pess ad komast nidur fyrir trygg-
ingarmorkin. Einnig var téluvert reidufé dregid Ut ar bankakerfinu og
pvi komid fyrir i bankahélfum og/eda geymt 4 6drum stodum sem
varla gatu talist tryggir geymslustadir fyrir haar fjarhaedir.

Sedlar
i kjolfar frétta um ad Glitnir hefdi leitad 4sjar rikisvaldsins bar nokkud &
bvi ad innstaedueigendur tekju Gt innlan sin. Utstreymid byrjadi rélega
manudaginn 29. september en pa nam Gtstreymi umfram venju rimlega
300 m.kr. A fimm vidskiptaddégum jokst sedlamagn i umferd um 53%
og nam 20,5 ma.kr. i lok féstudagsins 3. oktéber. Uttektir einstakra adila
namu i morgum tilvikum tugum og hundrudum milljéna kréna. petta
mikla Utstreymi sedla vard til pess ad gripa purfti til varaforda, par &
medal eldri sedla sem teknir h6fdu verid dr almennri umferd pegar nyrri
og Oruggari sedlar leystu pa af holmi. Fra pvi i september 2008 hafa
sedlabirgdir bankans hins vegar verid auknar og endurnyjadar.

Atburdir helgarinnar 4.-5. oktdber virtust hafa r6ad markadinn,
bvi ad nokkud dré Ur Utstreymi sedla manudaginn 6. oktober sem
endadi med bladamannafundi forsatisridherra og lagasetningu fra
Alpingi. Dagana 7. -9. oktober jokst sedladtstreymi umtalsvert & ny
og i lok dags 9. oktober var reidufé i umferd ordid um 35,3 ma.kr. og
hafdi aukist um 20 ma. kr. & niu vidskiptadégum eda sem svarar til
riflega 2,5—f6ldunar & reidufé i umferd.

Fostudaginn 10. oktdber réadist astandid mikid og manudaginn
13. oktdber stodvadist Gtstreymid. Reidufé i umferd var 25,5 m.a. kr.
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i lok 4guist 2009 samanborid vid taepa 13 ma.kr. fyrir upphaf fjarmala-
afallsins.

Greidslukort

i ljosi yfirvofandi vanda var sérstaklega hugad ad pvi hvernig unnt
veeri ad tryggja virkni korta. A islandi eru einungis notud alpjédleg
kort, p.e. Island er ekki med nein stadbundin eda sérgreind islensk
greidslukort. Alpjodlegu greidslukortafyrirtaeekin geta gripid inn i og
1atid loka kortum med vorumerkjum peirra sem Utgefin eru af islensk-
um fjarmalafyrirteekjum og gera pad ef aheettu af rekstri peirra er ekki
haldid innan tilgreindra marka.

Helgina 4.-5. oktéber féru m.a. fram fundir med forstjorum
steerstu kortafyrirtaekjanna til ad reda med hvada hatti pyrfti ad
bregdast vid midad vid olikar svidsmyndir. Vegna mikillar notkunar
greidslukorta hefdi takmorkun & notkun peirra haft skyndileg og vio-
taek ahrif. Undirliggjandi dbyrgd raskerfisins (heimildarkerfi greidslu-
korta) hvilir & bakabyrgd utgefenda kortanna (banka og sparisj6da)
pannig ad ef stada einstakra banka eda sparisjoda veikist til muna
eda likur eru & ad peir lendi i proti, hefdi pad ohjakvaemilega ahrif
a afstodu alpjédlegu kortafyrirtaekjanna ef ekki veeri synt fram & ad
vidkomandi Gtgefandi geeti stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart
faersluhirdum og pjonustuadilum.

Helgina 4.-5. oktober voru pvi teknar akvardanir um adkomu
Sedlabanka [slands til ad tryggja ad kortum yrdi ekkilokad. Sedlabankinn
gaf ut yfirlysingu gagnvart alpjodlegu kortafyrirtaekjunum um ad hann
tryggdi greidsluuppgjor milli itgefenda korta og faersluhirda pannig ad
feersluhirdar geetu synt fram & haefi til ad meeta innlendum skuldbind-
ingum. Auk bess tryggdi Sedlabanki islands adgengi ad gjaldeyri til
bess ad fersluhirdar geetu stadid vid erlendar skuldbindingar sinar
vegna kortanotkunar islenskra korthafa erlendis.

Badir ofangreindir pattir komu til framkvaeemda pegar &fallid
dundi yfir skémmu sidar. Sedlabankinn krafdist pess ad utgefendur
leekkudu heimildir korthafa og strangari krofur yrdu gerdar til aheettu-
styringar. Petta var gert til ad draga ur undirliggjandi aheettu i kortavio-
skiptum, en adgerdin leiddi til pess ad dhaetta sem adur var bundin vid
utgefendur korta (banka og sparisjédi) fluttist ad nokkru leyti yfir &
Sedlabankann, sem timabundid tok ad sér ad vera bakhjarl peirra.

Flutningur innlana fra gomlu bonkunum yfir til nyrra

Pegar ljost var ad gémlu vidskiptabankarnir prir, Glitnir, Landsbanki
og Kaupping voru ekki lengur starfheefir i oktéber 2008, var inn-
lanasafn peirra flutt yfir til nyrra banka i kjélfar akvérdunar FME. Oll
innlan og réttindi tengd innlanum voru flutt med rafrenum heetti
utan opnunartima frd gdmlu bénkunum yfir til nyrra banka. bessar
adgerdir voru vandlega undirblnar og framkvaemdin tokst eins og
best verdur 4 kosid. Med sama hetti var sa hluti dtlanasafnsins sem
tengdist innlendri starfsemi fluttur frd gdmlu bonkunum yfir til nyrra.
Vidskiptavinir bankanna urdu fyrir littlum 6paegindum vegna pessara
adgerda og virkni greidslumidlunarinnar var med edlilegum hatti vid
undirblning adgerdanna og i kjolfar peirra. bjonusturof vardi adeins i
orfaar minatur ad nottu til.



Sparisjodabankinn, mars 2009

beer adgerdir sem gripid var til haustid 2008 toéku & bradavanda
tengdum vidskiptabdnkunum. Onnur fjarmalafyrirtaeki voru einnig
adprengd, sem rekja matti baedi til innri méalefna peirra sjlfra og ytri
patta, t.d. tjons sem pau urdu fyrir vid fall vidskiptabankanna priggja.
Stada Sparisjodabankans (SPB)3 var sérstok ad pvileyti ad bankinn hafdi
med hondum tiltekna kerfislega pjonustupaetti fyrir sparisj¢dakerfid
b.m.t. alla erlenda greidslumidlun auk innlendrar greidslumidlunar fyrir
ibudaléanasjod og adra sparisjodi en SPRON og Byr. Innldnastarfsemi
SPB var ad mestu bundin vid framangreinda adila sem og (tlana-
starfsemi bankans. Vidreedur SPB vid krofuhafa baru ekki arangur og
bvi vard ekki hja pvi komist ad stodva starfsemi bankans. Innsteedur
ibudaldnasjods og greidslumidlun voru fluttar til Sedlabanka fslands,
sem sidan feerdi greidslumidlun sparisjodanna til Byrs. Adrar innstaedur
voru fluttar til Nyja Kauppings. Vid fall SPB annadist Sedlabankinn
i samstarfi vid Byr erlenda greidslumidlun sparisjodakerfisins med
sambeerilegum heetti og vidhaft var vid fall vidskiptabankanna priggja
i oktober 2008. Framkvaemdin tokst i megindrattum vel, en Utfaerslan
og framkveemdin var floknari en f tilviki vidskiptabankanna vegna pess
ad innlan og utlan voru vistud i 6likum kerfum.

SPRON - flutningur innlana til Kauppings i mars 2009

SPRON hafdi einnig att i vireedum vid steerstu krofuhafa sina um
rlausn adstedjandi vanda um nokkurt skeid og hafdi itrekad fengid
fresti fra FME. Vidreedur vid krofuhafa leiddu ekki til peirrar nid-
urstédu ad tryggja maetti aframhaldandi rekstur. FME greip pvi til
radstafana sem m.a. folu i sér flutning innlana yfir til Nyja Kauppings.
Umfang pessarar adger8ar var minna en f tilviki vidskiptabankanna
pbriggja haustid adur. Adgerdin var pé floéknari i framkveemd ad pvi
leyti ad sparisjodakerfid, p.m.t. SPRON, byggdi ekki einvérdungu a
kerfum RB, heldur einnig kerfum Teris, sem annast tiltekna pjonstu
vid sparisjodakerfid. Engu ad sidur tokst med goédu samstarfi vid
alla hlutadeigandi adila ad tryggja svo til hnokralausa framkvaemd &
flutningi innlana. [ kjélfar flutningsins bar hins vegar nokkud & vanda-
malum tengdum utldnasafni SPRON, sem rekja ma til dlikra kerfa,
framkvaemdapatta og dvissu um stédu og réttindi adila. Mottakandi
Gtlanasafnsins, Nyja Kaupping, hafdi t.d. ekki agang ad sogulegum
gbgnum tengdum utlanasafninu i byrjun, sem gerdi bankanum erfitt
fyrir ad veita lantakendum pjénustu. Innlend og erlend greidslumidlun
SPRON fluttist til Kauppings.

Breytingar a kortamarkadi - uppgjorsfyrirkomulag

Fra sidasta hausti hafa att sér stad umtalsverdar breytingar & upp-
gjorsfyrirkomulagi vegna innlendrar greidslukortanotkunar. Breytingin
felst i pvi ad greidsluuppgjor innlendrar kortanotkunar fer nd i vaxandi
meeli fram yfir landameeri p.e. i gegnum erlend uppgjorskerfi. bessa
proun ma einkum rekja til pess ad islenskir faersluhirdar (Borgun og
Valitor) héfu ad annast tvihlida hirdingu & kortategundum (e. dual
acquiring) i kjélfar &fallsins sl. haust. slenskir faersluhirdar hafa vali®
ad nota uppgjorsfyrirkomulag alpjodlegu kortafyrirtaekjanna VISA

3. Adur Icebank.
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og Mastercard pegar peir hirda dnnur kort en sin eigin. Vid edlilegar
adsteedur er fatt pvi til fyrirstodu ad pessi hattur sé vidhafdur. Vid
nuverandi adsteedur beinist athyglin hins vegar ad tveimur atridum er
varda Oryggi vidskipta.

Hid fyrra er tilflutningur & uppgjorsdhaettu fra ttgefanda (banka/
sparisjodi) yfir til faersluhirdis i peim tilvikum ad feersluhirdar fa 6rara
greidsluuppgjor en sem nemur uppgjori peirra vid s6luadila.

Sidara atridid vardar aukna kerfislega aheettu i ljosi fenginnar
reynslu fra pvi i oktéber 2008. bad sem hér er visad til er ad atvik
samberileg peim sem komu upp sl. haust vardandi uppgjorsbrest
erlendra adila geetu komid upp & ny, en pa vard nokkurra daga tof &
uppgjori erlendra adila vid séluadila, eins og komid hefur fram i kafl-
anum um innlenda greidslumidlun i fijarmalaafalli. Ef upp keemu sam-
berileg vandamal nu yrdu kerfisleg ahrif umfangsmeiri og alvarlegri
en i oktdber 2008, pvi ad til vidbdtar vid paverandi umfang tvihlida
feersluhirdingar hefur umfangid 4-5-faldast undanfarna manudi. Gera
ma rad fyrir ad allt ad helmingur kortaveltunnar verdi gerdur upp
med bessu fyrirkomulagi i lok yfirstandandi ars. [ ljosi framangreinds
og visbendinga um maogulegar adgerdir af halfu kréfuhafa gagnvart
islenskum bonkum og sparisjodum vegna tjons af gjaldproti peirra
taldi Sedlabankinn naudsynlegt ad gripa til fyrirbyggjandi varidarrad-
stafana. Gefnar voru Ut reglur sem gera kréfu um timabundna breyt-
ingu & uppgjorsfyrirkomulagi innlendrar kortanotkunar.

Peir adilar sem abyrgir eru fyrir feersluhirdingu og skilum a
greidslum fyrir voru og pjonustu skulu lata greidsluuppgjor (e. settle-
ment) vegna greidslukorta fara fram i islenskum krénum an pess ad
krénunum sé skipt i erlenda gjaldmidla. Petta & vid i peim tilvikum ad
baedi Utgefandi korts og soluadili er islenskur auk pess sem verd fyrir
voru og pjénustu er tilgreint i islenskum krénum. Kortafyrirtaeki sem
annast faersluhirdingu skulu vid pessar adstaedur lata uppgjor korta-
vidskipta (e. settlement) fara fram f islenskum krénum. Heimilt er
b6 ad nota farsluvisingu (e. clearing) erlendra kortasamsteypa enda
abyrgist kortafyrirteekin hnokralausa daglega framkveemd feersluvis-
ingarinnar og greidsluuppgjor & grundvelli hennar.

Hvada lardom ma draga af fenginni reynslu a vettvangi
innlendrar greidslumidlunar?

Ad forgdngu Alpjédagreidslubankans (BIS) og G10-landanna hafa
verid sett lagmarksvidmid um oryggi greidslumidlunarkerfa. beim vid-
midunum hefur verid hrundid i framkvaemd hér & landi & undanférnum
arum og hafa reynst 6metanleg vid ad halda innlendri greidslumidlun
gangandi. Pétt engin alvarleg vandamal hafi komid upp & vettvangi
innlendrar greidslumidlunar verdur pad sama ekki sagt um erlenda
greidslumidlun, sem fyrr segir.

Erlend greidslumidlun

Vidbroégd erlendra banka

Vid hrun bankanna i byrjun oktéber lokudust erlendir bankareikningar
beirra og par med moguleikar 4 ad midla greidslum til og fra fslandi.
A sama tima skapadist mikil dvissa og vantraust gagnvart [slandi sem
vard til pess ad erlendir bankar vildu ekki senda neinar greidslur til



islands af 6tta vid ad peer yrdu kyrrsettar. Erlendu bankarnir frystu
erlenda reikninga islensku vidskiptabankanna.

Astaeda frystingar erlendu bankareikninganna var m.a. tilraun til
skuldajofnunar. peir erlendu bankar sem islensku bankarnir voru med
reikninga hja, attu krofur & islensku bankana og neitudu ad sleppa
fijarmunum af reikningum peirra fyrr en buid veeri ad uppfylla peer
krofur. Astaedan var einnig 6tti af halfu erlendu bankanna vid ad vera
gerdir skadabotaskyldir ef greidslan ratadi ekki alla leid til endanlegs
méttakanda greidslunnar, en myndi pess i stad enda i protabui vid-
komandi banka.

Beiting hrydjuverkalaganna i Bretlandi beetti ekki ur skak og
gerdi ad verkum ad astandid vard mun alvarlegra en pad hefdi purft
ad verda, ekki sist par sem kyrrsetningarskipun & grundvelli lag-
anna nefndi i upphafi ekki adeins Landsbanka [slands, heldur einnig
Sedlabanka fslands, rikissj6d og FME. Beinn og ébeinn skadi af pess-
um adgerdum breskra stjornvalda vard gridarlegur. Ahrifin komu ekki
einungis fram hja breskum bonkum og gagnvart greidslumidlun i
sterlingspundum. Fjoldi banka utan Bretlands neitadi ad uppfylla og
framkvaema réttmaet greidslufyrirmeeli 6had gjaldmidli eda uppruna
greidslu. Fjoldi islenskra fyrirtaekja og einstaklinga var ad 6sekju gerdur
ad vanskilaménnum med tilheyrandi kostnadi og imyndarskada.

Vidbrogd Sedlabankans vid adstedjandi vanda i erlendri
greidslumidlun

Sedlabankinn greip strax inn i og héf ad midla greidslum fyrir islensku
bankana og vidskiptavini peirra i gegnum erlenda bankareikninga sina.
Til ad meeta yfirvofandi skorti & gjaldeyri beindi Sedlabankinn pann
10. oktober 2008 tilmeelum til innlansstofnana um temprun og for-
gangsrodun i Utfledi gjaldeyris. Naudsynjavorur, s.s. matur, lyf og olia
auk kostnadar vid innvidi samfélagsins voru sett i forgang. Jafnframt
hofu bankar og fyrirtaeki ad senda Sedlabankanum umsoknir um
gjaldeyrisyfirfeerslur og voru allar umséknir sem féllu undir forgang
samkvaemt tilmeaelunum afgreiddar.

Fram ad pessum tima hafdi erlend greidslumidlun Sedlabankans
takmarkast vid erlendar greidslur i pagu bankans sjalfs og rikissjods. Til
ad meeta pessu aukna alagi var starfsfolk ur vidskiptabonkunum feng-
id til Sedlabankans dsamt pvi ad sett var upp hjaleid um kerfi bank-
ans, par sem nyju bankarnir gatu skrad greidslur beint inn i kerfin og
Sedlabankinn sent peer Ut eftir sampykki. Pessi leid var po ekki faer fyrr
en buid var ad stofna nyju bankana. Fyrstu dagana voru starfsmenn
fra bonkunum stadsettir i Sedlabankanum og unnu erlendar greidslur
fyrir sinn banka i gegnum greidslumidlunarkerfi Sedlabankans. pegar
blid var ad koma 4 tengingu gétu peir flutt sig ad nyju yfir i sinn
banka og innt erlendar greidslur af hendi padan i gegnum greidslu-
midlunarkerfi Sedlabankans.

Sedlabankinn fj6lgadi starfsfélki & bokhaldssvidi til ad afgreida
innkomnar greidslur og vinna ar fyrirspurnum. Pessir nyju starfs-
menn voru ymist fengnir ad lani fra vidskiptabonkunum og SPB eda
radnir timabundid. Gifurlegt dlag myndadist fyrirvaralaust & innvidi
Sedlabankans er um 90% af allri erlendri greidslumidlun sem adur for
fram i gegnum vidskiptabankana prja fluttist yfir til Sedlabankans. Fyrir
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hrun annadist Sedlabankinn rimlega 300 erlendar greidslur & manudi
ad jafnadi en manadarlegar greidslur & vegum bankans foru yfir 30.000
feerslur pegar mest var. Steersti hluti erlendrar greidslumidlunar islenska
samfélagsins for i gegnum innvidi Sedlabankans sem voru ekki hann-
adir fyrir slikt umfang. | raun tokst bankanum med utanadkomandi
adstod ad leysa vel r peim mikla vanda sem vid var ad etja pott ekki
hafi verid unnt ad leysa Ur 6llum mélum innan settra timamarka.

Fliotlega kom i ljés ad pratt fyrir ad Sedlabankinn veeri ordinn milli-
lidur i greidslumidlun neitudu ymsir erlendir bankar ad senda greidslur
til Islands, par sem peir treystu pvi ekki ad paer baerust réttum vidtak-
anda. bvi gaf Sedlabankinn Gt yfirlysingu pann 16. oktéber par sem
hann abyrgdist ad greidslur sendar um reikninga hans beerust réttum
vidtakendum. A sama tima haf8i Sedlabankinn samband vi® sedlabanka
Nordurlandanna og adra sedlabanka i Evropu, Kanada og Bandarikjunum
og leitadi lidsinnis peirra vid ad losa um stiflur i midlun greidsina. Pessar
adgerdir baru gédan arangur og greidslur foru ad berast til landsins &
ny. Neestu vikur var einnig haft beint samband vid fjolmarga erlenda
vidskiptabanka, ymis misskilningur leidréttur og peir sannfeerdir um ad
beim veeri dheett ad senda greidslur til islands. Sumir erlendu vidskipta-
bankanna baru til daemis fyrir sig ad ef peir sendu greidslur eda ettu
yfirleitt einhver vidskipti vid nyju bankana, vaeru peir i raun ad sampykkja
innihald neydarlaganna (16g nr. 125/2008) og myndu par med veikja
grundvoll skadabotakrofu sinnar & hendur gémlu bénkunum.

Tap af gjaldeyrisvidskiptum

Nokkrir erlendir bankar urdu fyrir tjoni sem rekja matti til gjaldeyris-
vidskipta peirra vid islensku bankana. Tjon af pessum toga i gjald-
eyrisvidskiptum kemur til vegna ahaettu sem oft er kollud , Herstatt-
dheetta”. Ahattan felst i pvi ad badir leggir gjaldeyrisvidskiptanna eru
ekki gerdir upp samtimis. Undirliggjandi aheetta samsvarar heildarvirdi
samningsins sem tapast ef annar adilinn er ekki i stakk buinn til ad
standa vid sinn hluta vidskiptanna. Einstaka erlendir adilar sem urdu
fyrir tjoni af pessum toga sl. haust hafa neitad ad eiga nokkur vidskipti
vid islenska banka & medan umraeddir samningar eru duppgerdir.

Bankainnstadur erlendra adila i islenskum bonkum

Fyrstu vikurnar eftir hrunid hofou fiolmargir erlendir vidskiptabankar
samband vid Sedlabankann og éskudu eftir pvi ad opna krénureikninga
hja honum. Sedlabankinn hafnadi beidni um opnun reikninga, par sem
engin vandamal voru i innlendri greidslumidlun en 6ll greidslumidlun {
islenskum kréonum milli vidskiptabanka og sparisjoda gekk snurdulaust
fyrir sig. Astaeda fyrir beidni erlendra adila um ad opna reikninga i
Sedlabanka lslands var 4n efa 6tti vi® ad tapa innsteedum sinum ef
vidkomandi fjarmalastofnun staedi frammi fyrir proti. Einungis voru
opnadir reikningar fyrir tvo erlenda adila sem hafa kerfislega pydingu
i tengslum vid verdbréfauppgjor.

Samskipti vid bresk stjérnvold

Vegna beitingar hrydjuverkalaganna sem folu i sér frystingu eigna
voru bresku bankarnir einna erfidastir vid ad eiga med greidslur milli
landa, og breytti pa engu hvort i hlut attu vidskiptabankar, sparisjodir,



Sedlabanki Islands eda islensk stjornvold. Petta vard til pess ad
engar greidslur barust fra Bretlandi um hrid og greidslur til Bretlands
gengu heagt og illa. Vegna pessa hafdi Sedlabankinn samband vid
Englandsbanka, breska fjarmalaraduneytid og breska fjarmalaeftirlitio.
i kjolfarid sendi breska fjarmélaraduneytid Gt tilkynningu pann 17.
oktéber 2008, par sem aréttad var ad fyrirmeeli peirra um frystingu
eigna ettu einungis vid um eignir Landsbankans i Bretlandi og snertu
a engan hatt greidslur fyrir vidskiptavini Landsbankans eda annarra
banka. pratt fyrir petta drégu einstakir bankar allt til loka oktdber
2008 ad sleppa greidslum sem hofdu stédvast hja peim. | samskiptum
vi0 pessa adila var augljést ad afstada peirra métadist einkum af 6upp-
gerdum kréfum sem peir attu 4 islensku bankana. Landsbanki slands
var ekki tekinn af hrydjuverkalistanum fyrr en 9. juni 2009.

Greidslur berast a ny, en tafir algengar

Stig af stigi foru greidslur ad berast & ny, fyrst danskar krénur og &
neastu tveimur vikum beettust vid allir helstu gjaldmidlarnir. Erlendu
bankarnir settu pé fram margvislegar vidbotarkrofur fyrir framkvaemd-
inni af peirra hdlfu s.s. ad Sedlabankinn tryggdi avallt innstaedur
a reikningum sinum til ad tryggja utgreidslur af reikningi bankans
neestu tveggja daga. Nokkrir erlendir bankar toku einnig upp & pvi
ad afgreida allar greidslubeidnir handvirkt sem leiddi til seinkunar &
greidslum fyrstu vikurnar og aukins kostnadar.

Undir arslok 2008 gekk erlend greidslumidlun ad mestu leyti
edlilega fyrir sig. Greidslur voru haegari en adur pekktist en éruggar.
Flest vandamal sem komu upp stéfudu af rongum eda 6fullkomnum
greidslufyrirmeelum sem ollu pvi ad greidslur st6dvudust a leidinni
b.e. ekki var unnt ad radstafa peim til endanlegs mottakanda par sem
greidslufyrirmeelin innihéldu ekki upplysingar um endanlegan moéttak-
anda og reikning hans. Einnig var nokkud um ad greidslur veeru sendar
inn & frysta reikninga gémlu bankanna. P6 ad gémlu bankarnir veeru
heettir allri greidslumidlun, voru SWIFT-audkenni peirra ennpa virk.
Nyju bankarnir urdu i byrjun ad nota pessi audkenni fyrir greidslu-
fyrirmeeli erlendra banka i krénum vegna verdbréfavorslu og annarra
vidskipta. Pad ad audkennin vaeru enn skrdd & gdémlu bankana var
oaskilegt, olli ruglingi og hefdi getad skapad alvarleg vandamal. pad
vard pé sem betur fer ekki raunin. Bankarnir prir fengu ny audkenni
pbann 22. névember og par med var petta vandamdl ar ségunni.
SWIFT i Brussel kom par til méts vid bankana og gerdi audkennin virk
a tveimur vikum, en undir venjulegum kringumstaedum eru ny aud-
kenni virkjud 4 tveggja manada fresti, 4 fyrirfram dkvednum dogum.

Stofnun gjaldeyrisreikninga i Sedlabanka islands

Eftir ad greidslumidlunin var komin i edlilegan farveg voru samt morg
islensk fyrirtaeki sem héldu atflutningstekjum sinum & erlendum reikn-
ingum i stad pess ad flytja paer heim til islands. Fyrir pessu lagu nokkr-
ar astedur, par & medal ad fyrirtaekin purftu ad nota hluta af pessum
fjarmunum til greidslu erlendra reikninga og 6ttudust ad hafa ekki
adgang ad gjaldeyri til ad standa vid gerda samninga. Sedlabankinn
i samstarfi vid vidskiptabankana kom til méts vid pennan hop med
stofnun gjaldeyrisreikninga i vorslu Sedlabankans.
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Milliganga um erlenda greidslumidlun

Sambhlida pvi sem ad framan greinir var allt fra midjum oktéber unnid
ad pvi ad stofna reikninga fyrir nyju bankana hja erlendum vidskipta-
banka enda ekki hlutverk Sedlabankans ad annast erlenda greidslu-
midlun fyrir bankakerfid og vidskiptavini pess.

Nyir reikningar voru settir upp hja erlendum banka fyrir
milligdngu Sedlabankans. Erlendi bankinn gerdi islensku bonkunum
eitt sameiginlegt tilbod og samdi Sedlabankinn fyrir hdnd bankanna
um kjorin, en bankarnir skrifudu sidan undir samning hver fyrir sig.
Jafnhlida pessu var samid um yfirdrattarlinur gegn tryggingum. Um
sidustu aramét hofu tveir af vidskiptabonkunum ad nyta sér pessa
leid fyrir Gtsendar greidslur en greidslur til landsins foru p6 ad hluta
til afram i gegnum Sedlabankann. Fyrir pvi eru a.m.k. tvaer asteedur.
Annars vegar tekur tima ad koma upplysingum um ad nota beri nyja
reikninga fyrir greidslur og hins vegar voru erlendir bankar ennpa
hikandi vid ad senda greidslur beint & reikninga vidskiptabankanna.
Af pessum s6kum var Sedlabankinn &fram notadur sem millilidur i
erlendri greidslumidlun m.a. vegna yfirlysingar Sedlabankans um ad
hann tryggdi ad greidslur sem fara i gegnum reikninga hans berist til
réttra mottakenda. Islensku bankarnir hafa sidan hver fyrir sig unnid
ad opnun reikninga hja hinum ymsu erlendu bénkum.

Ndverandi stada erlendrar greidslumidlunar

Vidskiptabankarnir hafa stofnad til erlendra reikningsvidskipta (nostro-
reikninga) i 6llum helstu gjaldmidlum heims og sja peir nd sjalfir um
greidslumidlun til erlendra adila fyrir hénd vidskiptavina sinna. A sama
hatt afgreida peir greidslur erlendis fra pétt ennpa séu greidslur ad
berast gegnum Sedlabankann. Verid er ad vinna ad pvi ad fa erlendar
fijarmalastofnanir til ad senda allar greidslur beint & vidkomandi fjar-
malastofnun & lslandi.

Eins og adur segir annadist SPB erlenda greidslumidlun fyrir
sparisjodina. Afallalitid tokst ad feera erlendu greidslumidlunina yfir til
Byrs eftir hrun SPB. Byr hefur reitt sig & nostro-reikninga Sedlabankans
og studning vid erlenda greidslumidlun en er ni einnig langt kominn
med ad verda sjalfstedur ad pessu leyti. MP Banki gerdist adili ad
SWIFT-kerfinu i mars 2009 og hefur unnid ad pvi ad stofna til erlendra
bankasambanda og bydur nG einnig upp & greidslumidlun i helstu
gjaldmidlum.

Erlend greidslumidlun islenska fiarmalakerfisins er pvi ad mestu
komin & svipad stig og hdn var fyrir oktdéber 2008 ad pvi er vardar
adgengi ad helstu gjaldmidlum, verklagi og kerfum. Einstaka hnokra
ma po alltaf finna en slikt er ekkert einsdaemi fyrir island. Margt er
b6 6unnid. Byggja parf upp samskipti og traust. Leita parf nyrra og
traustari leida til ad lagmarka aheettu a vettvangi erlendrar greidslu-
midlunar.

Hvada leerdom ma draga af fenginni reynslu vegna erlendrar
greidslumidlunar?

Atburdaras haustsins 2008 leiddi berlega i ljos hversu mikilveegt pad
er fyrir islenskt pjodfélag ad haegt sé ad midla greidslum milli landa &
virkan og 6ruggan mata. Su adferd sem flestir bankar nota og kennd



er vid ,Correspondent banking”* er einfold og arangursrik pegar allt
leikur i lyndi, en pegar afoll verda og bankar lenda i alvarlegum erf-
idleikum par sem triverdugleiki peirra er dreginn i efa eda peir lenda
i proti, koma veikleikar adferdarinnar i lj6s. Ahaettan sem raungerdist
i oktober, var lokun/frysting peirra reikninga sem notadir voru vid
erlendu greidslumidlunina, eins og hér hefur verid gerd grein fyrir.
Ahattan raungerist einnig ef reikningsbankinn verdur gjaldprota og
eigandi reikningsins missir par med adgang ad honum.

Onnur hetta vid pessa adferd skapast vid uppgjor tvihlida samn-
inga, sbr. gjaldeyrissamninga & stundargengi. Taka ma deemi um tvo
banka sem semja sin & milli um ad skiptast & Bandarikjadollurum og
yenum & akvednu gengi 4 tilteknum degi. Sa banki sem selur JPY verd-
ur i 6llum tilfellum ad afhenda eda fullnusta sinn hluta samningsins,
a8ur en sa sem selur USD hefur taekifeeri til ad uppfylla sinn. Astedan
er timamismunur & uppgjori JPY i Tokyo og USD i New York. Heaettan
felst pa i pvi ad USD-greidandinn lendi i greidsluerfidleikum eda verdi
gjaldprota i millitidinni. Petta kallast uppgjorsaheetta og er lika pekkt
sem , Herstatt-dhaetta" og er kennd vid pyska Herstatt-bankann sem
var lystur gjaldprota um midjan dag arid 1974.

Adferdir til ad draga ur ahattu i erlendri greidslumidlun

A sidustu arum hafa veri® préadar ymsar adferdir til ad minnka upp-
gjorsaheettu. Einfaldasta adferdin til pess er ad semja um nettun
greidsina milli adila, en staersta framtakid er CLS-uppgjorskerfid (e.
Continuous Linked Settlement), sem tekid var i notkun i september
2002. Fyrirkomulagid er med peim heetti ad pegar bankar hafa gert
med sér samning, eru upplysingar um samninginn sendar inn i kerfid
og badar hlidar samningsins eru sidan gerdar upp & sama tima. Eftir
ad oll vidskipti hafa verid porud med pessu moti, er nettd-nidurstada
hvers gjaldmidils fyrir hvern adila gerd upp med greidslu inn eda Ut
ar CLS-kerfinu. Med pessu moti er uppgjorsahattunni eytt og eftir
stendur einungis dhattan a pvi ad samningurinn gangi ekki eftir p.e.
undirliggjandi gjaldmidlar séu ekki afhentir 4 tilsettum tima en pad
geeti leitt til vanskila og fjarmagnskostnadar.

Haegt er ad gerast beinn adili ad CLS-kerfinu ad uppfylltum
akvednum skilyrdum, en vegna pess ad pad er nokkud kostnadarsamt
hafa nokkrir stérir bankar valid ad bjéda minni bonkum o6beina adild.
i tilviki obeinnar adildar er minni bankinn skradur sem s.k. ,pridji"
adili ad CLS, en stori bankinn ber abyrgd & uppgjorinu gagnvart CLS-
kerfinu og tekur i leidinni dkvedna Gtlanadhaettu & litla bankann. Einn
af islensku bonkunum var pegar kominn med ébeina adild ad kerfinu
og adrir voru med sambaerilega adild i undirbuningi. Vid hrun islensku
bankanna lokadist fyrirvaralaust & pessa 6beinu adild og i ljés kom ad
oljosir verkferlar annars vegar og ordalag CLS samnings hins vegar
voru ekki afdrattarlaus vid rikjandi fyrirkomulag jafnt hér 4 landi sem
annars stadar. Sedlabankinn mun i ljési fenginnar reynslu yfirfara og
leita leida til ad endurskoda fyrirkomulag erlendrar greidslumidlunar i
samvinnu vid islenskar fjarmalastofnanir.

4. Adferdin felst i pvi ad bankar eiga reikninga i hinum ymsu gjaldmidlum hja bonkum i pvi
landi sem vidkomandi gjaldmidill tilheyrir. Peir senda sidan greidslufyrirmaeli sin & milli og

greidslurnar eru faerdar af reikningi greidanda inn & reikning vidtakanda innan sama gjald-
midlasvadis.
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Verkefni Sedlabanka islands & vettvangi erlendrar
greidslumidlunar

Verkefni Sedlabanka [slands 4 vettvangi erlendrar greidslumidlunar er,
i ljési fenginnar reynslu i yfirstandandi fjarmalaafalli, ad leita leida til ad
koma i veg fyrir ad greiéslumidlun milli islands og annarra landa falli
nidur vi® slikar adsteedur. | samvinnu vid banka og sparisj6di parf ad
yfirfara uppbyggingu og fyrirkomulag erlendrar greidslumidlunar med
bad ad leidarljosi ad lagmarka undirliggjandi dheettu. | pessu sambandi
skiptir t.d. mali ad islenskir bankar og sparisjodir velji af kostgaefni pa
banka sem adild eiga ad greidslumidluninni og hafi aldrei feerri en tvo
banka til ad afgreida hvern gjaldmidil. Annad einfalt atridi er ad notast
vid nettun 7 uppgjori samninga par sem pvi verdur vid komid.

AQ pvi er vardar CLS og Target2® og onnur fj6lpjodleg greidslu-
kerfi, er oliklegt ad islenskum fiarmalastofnunum verdi veittur adgang-
ur ad peim & allra naestu arum. Fyrst purfa innlendar fiarmalastofnanir
ad syna og sanna ad paer hafi burdi til pess ad standa undir peim krof-
um sem adild leggur & peer. b4 rikir einnig 6vissa um hvort einhverjir
erlendir bankar séu tilbunir ad veita peim pjénustu sem ébeinum adil-
um, enda eru peir ad taka dkvedna ahaettu med pvi, jafnframt pvi sem
reynsla islenskra banka af 6beinni CLS-adild leiddi i ljos ad su tilhogun
heldur ekki pegar a reynir pannig ad liklegt er ad fyrirkomulagid verdi
endurskodad. Kanna parf grundvoll pess ad Sedlabankinn gerist i ein-
hverjum tilvikum millilidur eda geti greitt fyrir breyttu fyrirkomulagi.
Adild Sedlabankans og innlendra fjarmalastofnana ad alpjédlegum
kerfum s.s. CLS felur i sér umtalsverda fjarfestingu i starfslidi og bun-
adi, en e.t.v. verdur ekki hja pvi komist.

Til skemmri tima litid er verkefni Sedlabankans & vettvangi
erlendrar greidslumidlunar ad adstoda banka og sparisjodi eins og
kostur er vid ad byggja upp o6rugga og skilvirka greidslumidlun ad
nyju. Mikilvaegt er ad fylgjast ndid med alpjodlegri proun & svidi
erlendrar greidslumidlunar og adlogunar i kjolfar yfirstandandi alpj6d-
legrar fjarmalakreppu. Sedlabankinn parf jafnframt ad vera avallt undir
pad buinn ad purfa ad gripa inn i ferlid med adgerdum svipudum peim
sem attu sér stad haustié 2008.

5. Storgreidslukerfi evrulanda.

Rammagrein 1.4

Rekstur greidslukerfa i
kjolfar fjarmalaafalls

Ekki vard rof & innlendri greidslumidlun og & pjonustu islenskra
greidslu- og uppgjorskerfa pratt fyrir umbreytingu 4 hogum patt-
takenda i kjolfar fjarmalaafallsins haustid 2008. Engin truflun vard
i rekstri peirra priggja kerfa, sem Sedlabankinn hefur eftirlit med
og eru flokkud sem kerfislega mikilvaeg' pratt fyrir floknar kerf-
islegar breytingar vegna tilfeerslna 4 vidskiptavinum og pjénustu fra
brotabdnkum til starfandi fjarmalastofnana.

Sedlabankinn veitti fjarmalakerfinu lidsinni sitt til ad vernda
aframhaldandi greidslumidlunarpjonustu i pagu almennings, fyr-
irteekja og stofnana, med pad ad leidarljési ad takmarka pann skada
sem hlaust af hruni islenskra fjarmalafyrirtaekja. Ekki verdur st vinna
tiundud i pessari grein en hér ad nedan verdur stuttlega gerd grein

1. Pb.e. storgreidslukerfi, jofnunarkerfi og verdbréfauppgjorskerfi.
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fyrir helstu nidurst6dum og nuverandi stodu innlendra greidslukerfa
og greidslumidlunar.? Landslagid er breytt i kjolfar afallsins.

Breytingar i hopi patttakenda i greidslukerfum

Litlar breytingar hofou verid i hopi patttakenda i storgreidslukerfinu
um éararadir. [ kjdlfar fjarmalaafallsins urdu hins vegar umfangsmiklar
breytingar. Sex fjarmalastofnanir séttu um adild ad kerfinu, prjar
fijarmalastofnanir téku yfir adild fyrrverandi patttakenda og tveer
haettu patttdku. Islandsbanki, NBI og Nyi Kaupping banki toku vid
réttindum og skyldum forvera sinna. Nyir patttakendur &rin 2008 og
2009 voru Byr-sparisjodur, ibudalanasjodur, Saga Capital, Straumur
0og MP banki en SPRON og Sparisj¢dabankinn hattu patttoku. pa
er liklegt ad a.m.k. einn erlendur adili batist i hop patttakenda fyrir
lok &rs 2009.

i september 2009 voru niu patttakendur med beina adild ad
storgreidslukerfinu. Auk Sedlabanka fslands voru pad fslandsbanki,
NBI, Nyi Kaupping banki, BYR-sparisjodur, Ibudalanasjodur, Saga
Capital, Straumur og MP banki.

Hvad jofnunarkerfi FGM vardar hafa einnig ordid toéluverdar
breytingar i tengslum vid fjarmalaafallid. Nyir patttakendur téku
yfir hlutverk peirra sem heetta purftu starfsemi skv. dkvordun FME.
i september 2009 voru beinir patttakendur i jéfnunarkerfinu auk
Sedlabanka [slands: BYR-sparisjodur, MP banki., NBI, islandsbanki,
Nyi Kaupping banki og Ibadalanasjodur.

Samdrattur i veltu storgreidslukerfis

Undanfarin ar hefur verid mikil arleg aukning i veltu og feerslufjélda
og arid 2008 nam heildarveltan i stérgreidslukerfinu 164.978 ma.kr.?
i nébvember 2008 urdu pattaskil pegar veltan féll saman eftir neer
samfelldan voxt fra arinu 2005. Manadarvelta (inn- og utgreidsina)
nam 13.308 ma.kr. i névember 2007 en for nidur i 3.456 ma.kr. i
névember 2008. bessi proun hefur haldid afram a yfirstandandi ari.
Veltan i jali 2009 nam um 13% af veltunni eins og han var i juli
2008 og virdist ni vera komin i svipad horf og hun var fyrir upp-
sveifluna arid 2005.

St6dnun i veltu og farslufjélda jofnunarkerfis
Heildarvelta itborgana i jofnunarkerfinu arid 2008 nam 2.917 ma.kr.
Veltan jokst ad kronutdlu um rétt ramlega 5% fra fyrra ari og hélt
ekki i vid verdbodlgu. Heildarfaerslufijoldi i jofnunarkerfinu nam um
72 milljonum faerslna arid 2008 og drost litid eitt saman fra fyrra ari
eftir teepa 5% aukningu & milli &ra 2006 og 2007. Méanadarleg velta
vard mest i oktober 2008 i kjolfar bankahruns og nam pa rimum
302 ma.kr. en érin & undan var desember veltumesti manudurinn. Ef
ekki hefdi komid til veltuaukning sem rekja ma beint til bankaafalls
ma etla ad raunsamdrattur hefdi verid meiri i kerfinu arid 2008.
Sama préun hélt afram arid 2009. Fyrstu 9 manudi arsins drost
veltan saman og nam 4 manudi 212 ma.kr. ad medaltali og 5,9
millién faerslum, en haféi numid 237 ma.kr. og 6 milljon ferslum
fyrir sama timabil 4rid 40ur. Atla ma ad pessi préun endurspegli
samdrattinn sem verid hefur i islensku samfélagi undanfarna manudi
og taki mid af préuninni i notkun greidslumidla 4 fslandi.

Samdrattur i verdbréfauppgjorskerfi
Heildarvelta i verdbréfauppgjorskerfi nam 4.500 ma.kr. og rimlega
108 pusund faerslum arid 2008. Sidustu tvo manudi arsins 2008

2. Frekari umfillun um greidslumidlun og greidslukerfi ma finna & heimasidu Sedlabanka islands og i
kaflanum greidslumidlun i fjarmalaafalli, hér & undan.

3. Inn- og Gtferslur. Ef eingunis eru talin greidslufyrirmaeli Gt af reikningum patttakenda (ttgreidslur) pa
nam veltan i kerfinu 81.810 ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Heildarvelta i j6fnunarkerfi m.t.t.
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Uppgjorstolur ur verdbréfauppgjorskerfi
Jantiar 2008 - september 2009

Ma. kr.

Fjoldi i ps.
b 2

2008 2009

B Verdmeti uppgerdra vidskipta (v. as)
—  Fjoldi uppgerdra vidskipta (h. 4s)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4
Tryggingapekja i storgreidslukerfi
Jantiar 2003 - jtni 2009

Ma. kr. %

2003 © 2004 © 2005 2006 2007 = 2008 = 2009

I Uppgjorstryggingar (v. &s)
— Hlutfall trygginga af medalveltu a dag (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

vard vart afgerandi samdrattar pegar veltan fér nidur i tepa 75
ma.kr. i nbvember og 144 ma.kr. i desember. Samdratturinn i veltu
sem hofst i lok ars 2008 hélt 4fram 4rid 2009. A timabilinu jantar il
og med september 2009 nam manadarvelta 182 ma.kr. ad medaltali
en hafdi verid 375 ma.kr. & sama tima arid adur.

Feerslufjoldi i kerfinu fyrstu 9 manudi arsins 2008 nam taepum
96 pusund feerslum en ferslufjéldinn fér nidur i tepar 25 pusund
faerslur & sama tima arid 2009. Tolurnar syna umtalsverdan samdratt
i verdbréfavidskiptum 4 [slandi.

Uppgjorstryggingar i greidslukerfum

Tryggingar i greidslukerfum ndmu um 25 ma.kr. i september 2008
en 21 ma.kr. i september 2009. Par af voru rimlega 16 ma.kr. i stor-
greidslukerfi og teepir 5 ma.kr. i jofnunarkerfi. Tryggingar i greidslu-
kerfum hafa ekki dregist saman i samraemi vid samdratt i veltu.

Endurskodadar reglur greidslukerfa og vegna kortauppgjérs
Sedlabankinn gaf at nyjar reglur um starfsemi stérgreidslukerfis og
jofnunarkerfa pann 13. 4gust 2009. Meginbreytingarnar sem gero-
ar voru a reglunum varda tryggingar i greidslukerfum. Reglurnar
voru einnig lagadar ad breyttu fyrirkomulagi verdbréfauppgjors og
akvaedum um vexti af stérgreidslureikningum var breytt. Almenn
fjarheedarmork milli greidslukerfa eru ébreytt 10 m.kr., en vid sér-
stakar adsteedur er heimilud notkun pétttakenda & stérgreidslukerf-
inu fyrir greidslufyrirmaeli undir 10 m.kr. Pa voru dkveaedi um vidbdn-
adarmdl endurskodud sem og krafa um vidblinadaraatlanir. Skerpt
var & patttokuskilyrdum og na reglurnar yfir beina patttakendur og
o6beina patttakendur eftir pvi sem vid 4.

Sedlabanki [slands gaf i byrjun oktéber 2009 Gt reglur sem
varda timabundna breytingu & uppgjorsfyrirkomulagi innlendrar
kortanotkunar. Peir adilar sem abyrgir eru fyrir faersluhirdingu og
skilum & greidslum fyrir voru og pjonustu skulu samkvamt pessum
reglum lata greidsluuppgjor (e. settlement) vegna greidslukorta fara
fram i islenskum kronum an pess ad krénunum sé skipt i erlenda
gjaldmidla. Heimilt er p6 ad nota faersluvisingu (e. clearing) erlendra
kortasamsteypa enda 4byrgist kortafyrirteekin hnékralausa daglega
framkveemd faersluvisingarinnar og greidsluuppgjor & grundvelli
hennar (sja ndnar & heimasidu Sedlabanka [slands).

Nyjar verklagsreglur fyrir verdbréfauppgjér og endurnyjun
samnings milli Sedlabanka og Verdbréfaskraningar

Samningur Sedlabanka og Verdbréfaskraningar var endurnyjadur
pann 25. 4gust sl. um leid og samningsadilar gengu fra nyjum verk-
lagsreglum fyrir verdbréfauppgjor sem fela m.a. i sér flutning verd-
bréfauppgjorsins inn i uppgjorsdaginn. Nyju verklagsreglurnar toku
gildi pann 21. september 2009 og eru adgengilegar & heimasidum
Sedlabankans og Verdbréfaskraningar.

Vidbunadur og kerfispréun

Unnid hefur verid ad endurskodun & vidbunadi i ljési reynslunnar
og er gert rad fyrir ad ny vidbragdsaatlun og varaleid liggi fyrir i
byrjun naesta ars.

Lokid hefur verid vid endurbeetur & stérgreidslukerfinu pannig
a0 pad geti tekid & méti og framkvaemt greidslufyrirmaeli sem berast
med SWIFT MT103-skeytum. Jafnframt er unnt ad stilla kerfid
bannig ad pad geti framkvaeemt greidslufyrirmeeli sem eru undir
storgreidslumorkum. Lokid hefur verid vid naudsynlegar breytingar
a storgreioslukerfi til ad rada vid nytt fyrirkomulag vid verdbréfa-

UppgIor.




Il. Stada og horfur

2.1. Fjarmalamarkadir

Fyrir hrun bankakerfisins var velta & millibankamarkadi med krénur ordin mjég litil og stopul. Lausa-
fidrstada bankakerfisins hefur verid rim og verdtilbod markadarins hafa tekid mid af vidskiptareiknings-
véxtum Sedlabankans. Millibankamarkadur med gjaldeyri lokadist ndnast i oktéber 2008. Vid pad mynd-
adist aflandsmarkadur med islensku krénuna. [ desember var millibankamarkadur opnadur & ny, eftir ad
gjaldeyrish6ft h6fdu verid sett &, og gengi krénunnar rédst & ny af verdi sem myndadist & markadnum.
Verdmyndun er & islenskri krénu & millibankamarkadi og aflandsmarkadi. Badir markadir eru mjég punn-
ir. Skuldabréfamarkadurinn likt og adrir markadir vard fyrir afalli vid hrun bankakerfisins. Nyir adalmidl-
arasamningar voru gerdir vid vidskiptavaka og vidskiptavakt er dfram med bréf gefin ut af rikissj6di og
ibtidabréf. Ndnast 6l velta a skuldabréfamarkadi i Kauphéllinni er med rikisbréf og ibuidabréf.

Millibankamarkadur med kréonur
Fra midju ari 2007 minnkadi velta & millibankamorkudum erlendis.

Traust milli fjarmalafyrirtaekja minnkadi smam saman og um haustid Mynd 2.1

lenti Northern Rock bankinn i vanda. Fjarmalafyriraeki leita vid slikar Stada dagldna og vedldna

adstaedur meira til sedlabanka um fyrirgreidslu. S6mu einkenni matti sja Daglegar tolur 3. jandar 2008 - 3. september 2009

hér & landi. Velta toék ad minnka & millibankamarkadi med kronur, og & 200 Make:

arinu 2008 nam arsveltan 699 n'la.kr. Um helmingur vidskiptanna var & s} - - g -

fyrstu premur manudum arsins. A 68rum og pridja arsfjordungi var mun 500 |- - - 4g0st 2008 P

strjalla & milli vidskipta og fra oktober voru litil sem engin vi(’éskipti. 400 - - < il Vel
Sedlabankinn vikkadi vaxtaganginn i desember 2008. | framhaldi 300 e

af pvi jukust vidskipti & kronumarkadi talsvert i jandar og febrtar 2009. 20| I

Einstaka vidskipti 4ttu sér stad i mars og mai en engin vidskipti i april, 10 e

jani, juli og agust. Skyringu & litlum vidskiptum & millibankamarkadi ° 2008 2009

er ad finna i fjdlda samverkandi patta. Fyrir bankahrunid voru sex Heimild: Sedlabanii slands.

vidskiptavakar a millibankamarkadi en nu eru adeins fjorir starfandi.

Mestu skiptir ad vidskiptabankarnir hafa mestan hluta arins 2009 verid

med rdma lausafjarstédu. A millibankamarkadi rikir talsverd dvissa og

vantraust og fjarmalafyrirteeki hafa kosid ad hafa rima krénustodu.

Reglur um millibankamarkad med kronur voru endurskodadar i lok Mynd 2.2

sumars 2009 i samvinnu vid starfandi vidskiptavaka & markadnum og Vaxtagangur Sedlabankans og REIBOR

toku peer gildi 1. oktober sl. Eldri reglur voru fra arinu 2000. pratt fyrir O/N-vextir

Daglegar tolur 3. jantar 2008 - 7. oktéber 2009

nokkrar breytingar eru paer i grunnatridum eins.
Verdtilbod & millibankamarkadi (REIBOR) toéku mid af styrivoxt-
um Sedlabankans par til { mars 2009 pegar markadsadilar faerdu verd-

tilbod til samraemis vid vexti & vidskiptareikningum i Sedlabankanum.
Fra pvi um midjan juni 2009 hafa pau fjarmalafyrirtaeki sem halda ati
verdtilbodum & millibankamarkadi med kronur leekkad pau enn frekar.
REIBOR vextir yfir nott voru i lok september 8,45%. 1. oktéber urdu
aftur vidskipti & REIBOR markadi og vextir yfir nott hakkudu fljott i

(3 e s e B B s B

9,5%, eda til jafns vid vexti & vidskiptareikningum i Sedlabankanum. \ 2008 2009
betta voru fyrstu vidskipti & markadnum fra pvi mai sl. — O/N-vextir
——  Styrivextir

. . Vidskiptareikningar
Gjaldeyrismarkadur

i lok september 2008 lokadist gjaldeyrismarkadur nanast og eftir hrun
bankakerfisins, eda um midjan oktdber, setti Sedlabankinn upp upp-
bodsmarkad med gjaldeyri. Sedlabankinn atti vidskipti med gjaldeyri

— Daglan

Heimild: Sedlabanki islands.
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Gjaldeyrismarkadur
Manadarleg velta og hlutfall Si jantar 2008 - 4gtst 2009
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Gjaldeyrismarkadur

bréun kronu gagnvart evru og uppsafnadar vaxtagreidslur
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ar gjaldeyrisforda sinum med daglegum uppbodum til ad lidka fyrir
gjaldeyrisvidskiptum sem gengu stirdlega. Adur hafdi Sedlabankinn
beint peim tilmaelum til fjarmalafyrirteekja ad forgangsrada afgreidslu
gjaldeyris. Bankar og sparisjoédir sendu inn beidnir til Sedlabankans
og hann seldi eda keypti gjaldeyri eftir pvi sem vid atti. Markadurinn
endurspegladi i upphafi uppsafnada eftirspurn sem sidan vard smam
saman stédugri. Gengi kronunnar var skrdd eftir pvi hvar tilbodum
var tekid i uppbodinu. Uppbodsmarkadur var vid lydi allt til 4. des-
ember 2008 en pa var gengi kronunnar sett 4 flot. A timabilinu sem
uppbodsmarkadurinn starfadi, veiktist krénan og kostadi evran um
150 kr. pann 15. oktdber 2008, samanborid vid 187 kr. pann 3. des-
ember 2008. Samhlida drést veltan & gjaldeyrismarkadi mjog mikid
saman og var adeins brot af pvi sem hiin var adur. Veltan var ad med-
altali 813 ma.kr. frd jantar 2008 til september 2008 og var hlutdeild
Sedlabankans nanast engin. Fra oktéber 2008 til desember 2008 var
medalveltan 31 ma.kr. & manudi, og var Sedlabankinn med yfir helm-
ing veltunnar.

Krénan a flot

begar kronan var sett 4 flot voru vidskiptavakar a gjaldeyrismarkadi
prir, islandsbanki, Nyji Kaupping og NBI. Uppsetning markadarins
er med sama heetti og 40ur og gengi krénunnar skrdd midad vid
verd sem par myndast. Mikil breyting hefur ordid 4 pvi hvernig vio-
skiptavakar nyta sér markadinn. Fjarmalafyrirteeki hafa i auknum maeli
reynt ad lata fleedi jafnast Ut hja sérinnan huss. Pad hefur leitt til pess
ad millibankamarkadur med gjaldeyri er mjog punnur og litid parf til
ad yta vid honum. Gengid styrktist mikid i kjolfar pess ad kronan var
sett & flot. P4 styrkingu ma rekja til innstaeedna 4 innlendum gjaldeyr-
isreikningum sem skipt var yfir i krénur & pvi timabili. Vaxtagreidslur
til erlendra adila vir@ast hafa haft talsverd é&hrif & gengi krénunnar
en frd desember 2008 til loka september 2009 hafa vaxtagreidslur
til erlendra adila numid teepum 15,4 ma.kr. Heildarveltan a gjaldeyr-
ismarkadi hefur & sama tima veri® taeplega 53 ma.kr. og er hlutur
Sedlabankans 14,8 ma.kr. Vaxtagreidslur hafa adallega verid vegna
rikisbréfa, teep 60%, og vegna innstaeedubréfa, 30%. Gengi kronunn-
ar gagnvart evru var 170 i arslok 2008 og hafdi fallid um 45,6% fra
upphafi til loka ars 2008. [ lok september 2009 hafdi kronan veikst
gagnvart evru um 6,4% fra aramétum og stéd i 181 krénu.

Gjaldeyrishoft

Vid hrun staerstu bankanna og frystingu breskra stjornvalda & eignum
Landsbankans og Sedlabankans i oktober 2008 urdu midlunarleidir
gjaldeyris ad mestu leyti dvirkar. Verulegir hnokrar voru & greidslu-
midlun vid utlond og gengi krénunnar féll mikid. Til ad koma i veg
fyrir skort & brynum naudsynjum var gripid til pess rads ad beina
tilmaelum til bankanna um ad forgangsrada afgreidslu gjaldeyris, sam-
anber yfirlysingu bankastjornar Sedlabanka islands hinn 10. oktéber
2008. Til pess ad greida fyrir vidskiptum atti Sedlabankinn takmorkud
gjaldeyrisvidskipti vid bankana & gengi sem ol i sér téluverda umfram-
eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri. pvi vard til aflandsmarkadur med
gjaldeyri til hlidar vid hinn opinbera par sem gengi krénu var téluvert



leegra en & hinum opinbera markadi. Pessi tilhdgun var til stadar par
til i byrjun desember 2008 ad millibankamarkadur med gjaldeyri tok
aftur til starfa, um leid og gjaldeyrish6ft vegna almennra vidskipta
voru afnumin en hoéft & fjarmagnshreyfingar milli landa hert og skila-
skylda & gjaldeyri var tekin upp. Aformad er ad afnema hoftin i afong-
um samkvaemt daetlun sem tilkynnt var i 4gtst 2009.

Skuldabréfamarkadur

Fyrir bankahrunid i oktober 2008 voru sjo fjarmalastofnanir vidskipta-
vakar & eftirmarkadi med utgafur rikissjods og sex fiarmalastofnanir
vidskiptavakar med ibadabréf. | kjélfar yfirtoku skilanefnda & stjérn
priggja staerstu vidskiptavaka rikisverdbréfa var dtilokad annad en ad
leysa alla adalmidlara bréfanna undan skyldum um vidskiptavakt. A
pessum tima var gridarleg asokn i skuldabréf Gtgefin med rikisabyrgd
og lekkadi avoxtunarkrafan mikid eins og sja ma & medfylgjandi
linuritum.

Krafa stuttra rikisbréfa laekkadi t.d. um 9 présentur & adeins tveim-
ur dégum en krafan & ibudabréfum laekkadi minna eda um 2 présentur.
Laekkunin st6d adeins yfir i 1-2 daga. Pegar innsteedueigendur foru ad
treysta yfirlysingu stjornvalda um ad allar innstaedur i innlendum bénkum
veeru Oruggar gekk krafa rikistryggdra skuldabréfa hratt til baka. pessi
dyfa i avoxtunarkrofu skuldabréfa & adeins 6rfaum dogum er einsdaemi
& Islandi og endurspegladi fatid sem atti sér stad & skuldabréfamarkadi i
kringum hrun bankanna. Vid afnam & formlegri vidskiptavakt sem st6d
yfir i tvo manudi voru miklar verdsveiflur og litil velta & skuldabréfamark-
adi. | reynd mé segja ad veltan hafi nanast hrunid en velta ibudabréfa og
rikisskuldabréfa var 92,3 ma.kr. i november samanborid vid 318 ma.kr.
i oktéber og 510 ma.kr. i september sbr. mynd 2.7.

Nyju bankarnir gerdust kauphallaradilar og par med skopudust
forsendur til pess ad ganga fra nyjum samningum um vidskiptavakt
a rikisskuldabréfum. Mikil 6vissa i efnahagsmalum leiddi til pess ad
vidskiptavakar treystu sér ekki til pess ad taka upp vidskiptavakt med
obreyttum skilmalum og fyrirsjaanlegt var ad vidskiptavokum myndi
faekka. I lok névember var skrifad undir nyja samninga vid adalmidlara
og giltu peir i sex manudi. Fra 1. desember gerdust fimm fjarmala-
stofnanir vidskiptavakar sem var faekkun um tvo fra eldri samningum.
Hver adalmidlari skuldbatt sig til ad setja fram kaup- og sélutilbod ad
lagmarki 50 m.kr. ad nafnverdi i hvern rikisbréfaflokk sem var helm-
ingi leegri fjarhad en adur. Einnig var leyfilegur hdmarksverdmunur a
kaup- og solutilbodum vidskiptavaka aukinn um helming samanborid
vid fyrri samninga. Um midjan desember undirritadi ibadalanasjodur
samninga i tengslum vid Utgafu ibddabréfa og vidskiptavakt a eft-
irmarkadi og voru samningarnir svipadir samningunum vid Sedlabanka
f.h. rikissjéds. Fra pvi ad samningarnir voru gerdir i desember 2008 par
til ad peir voru endurnyjadir i mai 2009 var velta rikisbréfa ad jafnadi
um 100 ma.kr. & manudi og verulega dré Gr verdsveiflum. [ ljési pess
ad fjarporf rikissjods hafdi vaxid mikid & skommum tima og fyrirsjaan-
legt ad atgafa yroi mikil naestu arin var 16g0 ahersla & ad auka krofur
4 adalmidlara um vidskiptavakt vid endurnyjun peirra i mai. Oflug vid-
skiptavakt med rikisskuldabréf dregur Ur verdsveiflum & eftirmarkadi
og eykur veltu sem audveldar rikissjodi ad saekja lansfé & lanamarkad

STABA OG HORFUR

Mynd 2.5

Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisskuldabréfa
Daglegar tolur 29. agust 2008 - 6. oktober 2009

—— RIKB 100317
— RIKB 13 0517
RIKB 19 0226

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 2.6

Avéxtun verdtryggdra langtimaskuldabréfa
Daglegar tolur 29. agust 2008 - 6. oktober 2009

\ 2008 | 2009

—  HFF150914
—  HFF150644

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 2.7
Velta skuldabréfa i Kauphéll fslands

Méanadarleg velta
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== Skuldabréf annarra

Heimild: Kauphall islands.

Mynd 2.8
Hlutafjarmarkadur

Ménadarleg velta og verdpréun
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= Urvalsvisitala adallista (v. as)
Heildarvisitala adallista (v. &s)

—  Urvalsvisitala verdvisitala (OMXI6) (v. 4s)

Heimild: Kauphéll islands.
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med reglubundnum heetti. Nyju vidskiptavakasamningarnir toku gildi
i byrjun juni og gilda til eins ars. Horfid er til fyrra fyrirkomulags par
sem hver adalmidlari er skuldbundinn til ad leggja fram kaup- og
solutilbod ad lagmarki 100 m.kr. i hvern flokk i stad 50 m.kr. 48ur og
leyfilegur hamarksverdmunur & kaup- og solutilbbodum svipadur og
adur. Breytingarnar studla ad dypri markadi par sem fjarfestar geta
gengid ad pvi sem visu ad til stadar séu kaup- og solutilbod f einstaka
flokka rikisbréfa i Kaupholl {slands fyrir ad lagmarki 500 m.kr.

Nyju samningarnir hofdu jakveaed ahrif 4 eftirmarkadinn en man-
adarleg velta rikisbréfa tvofaldadist i kjolfarid og er ni ad jafnadi um
200 ma.kr. & manudi. bessi aukning er sérstaklega jakvaed i ljosi pess
ad velta skuldabréfa dettur yfirleitt nidur yfir sumarleyfismanudina.
i lok jani breytti Ibudalanasjédur einnig vakasamningum sinum til
samreemis vid samninga sem Sedlabankinn haféi adur gert f.h. rik-
issj6ds. [ kjolfarid jokst einnig verulega velta med ibudabréfin. Velta
skuldabréfa annarra utgefenda en rikissj6ds og Ibudaldnasjods hefur
verid litil & undanférnum &rum. Helst voru einhver vidskipti med
skuldabréf Gtgefin af bonkum og fyrirtekjum. | kjolfarid & banka-
hruninu hafa tidar afskraningar hja fyrirtaekjum Gr Kauphollinni leitt
til pess ad skuldabréfavelta pessara adila hefur horfid. Sidustu tolf
manudi er velta annarra skuldabréfa en rikisskuldabréfa og ibidabréfa
innan vid 1% af heildarveltu & skuldabréfamarkadi.

I jani gaf rikissjodur Gt lengsta overdtryggda skuldabréfaflokk
sem gefinn hefur verid ut 4 islandi. Hann ber 8,00% arlega vexti
og er gjalddagi hofudstolsins arid 2025. Med atgafunni lengist
avoxtunarferill rikisbréfa verulega en fram ad peim tima var lengsti
overdtryggdi flokkurinn med gjalddaga arid 2019. Medalliftimi nyja
flokksins er svipadur og Ibudabréfid HFF150434 sem er verdtryggdur
jafngreidsluflokkur atgefinn af ibadalanasjodi med lokagjalddaga arid
2034. Med pessum nyja flokki er heegt ad meta verdbolguventingar
markadarins til mun lengri tima en adur.

Hrun hlutabréfamarkadar
i kjolfar falls Glitnis, Landsbanka islands og Kauppings hrundi islenski
hlutabréfamarkadurinn. Skradum félogum hefur faekkad mikid og
veltan & markadnum er mjog litil.

islenska hlutabréfavisitalan (OMXI 15) nadi hamarki 18. jali
2007 pegar hun stéd i 9.016 stigum i lok dagsins. Visitalan meeldi
breytingar a4 verdmaeti fimmtan sterstu og veltumestu félaganna i
kauphollinni hverju sinni. NG er hins vegar svo komid ad adeins tiu
félog (par af fjogur faereysk) eru skrad a adallista kauphallarinnar og
vidskipti afar litil med sum peirra. Pvi var haett ad reikna OMXI15-
visitéluna hin 30. jini 2009 en pa st6d hdn i 263,7 stigum, eda 97 %
legra en pegar han nadi hamarki. | stad gémlu visitélunnar er nt
reiknud ny visitala, OMXI6, fyrir sex staerstu félégin i kauphdllinni.
Heildarmarkadsvirdi skradra félaga i kauphollinni var um 192 millj-
ardar i byrjun agustmanadar, par af var markadsverdmeeti Ossurar um
fjordungur heildarverdmaetisins, verdmeaeti Marels um 31 milljardar og
Feroya Banka um 29 milljardar kréna.

Markadurinn er nd adeins svipur hja sjon eftir ad eigid fé meiri-
hluta skradra félaga purrkadist Gt i kjolfar falls bankanna. Flest heimili



4 landinu topudu verulegum fjarmunum i gegnum sameiginlega lif-
eyrissjodi og séreignarlifeyrissparnad eda beina fjarfestingu i islenskum
hlutabréfum. pvi er Gtlit fyrir ad langan tima taki ad endurvekja traust
fjarfesta. Adgangur islenskra fyrirteekja ad fjarmagni til fjarfestingar
er neer eingdngu takmarkadur vid lansfé fra islensku bonkunum en
adgangur ad erlendu lansfé er ekki til stadar vid ntverandi adstaedur.
Liklegt m4 telja ad petta muni hamla fijarmunamyndun islenskra fyrir-
teekja um nokkurt skeid.

STABA OG HORFUR

Sedlabanki islands, likt og adrir sedlabankar, veitir fjarmalafyrirtaekj-
um lausafjarfyrirgreidslu til skamms tima. Um er ad raeda annars
vegar lan til 7 daga (vedlan) og hins vegar lan yfir nott (daglan).
Tilgangur slikrar fyrirgreidslu er ad tryggja fjarmalafyrirteekjum
adgang ad lausafé til ad meeta ojafnvaegi i greidslufledi. Oll lan
sem Sedlabankinn veitir fijarmalafyrirtaekjum eru lan gegn vedi.
Sedlabankinn tekur ad vedi verdbréf sem metin eru haef samkvamt
gildandi reglum um vidskipti fjarmalafyrirteekja vid Sedlabanka
islands & hverjum tima. Sedlabankinn veitir fjarmalafyrirteekjum ekki
onnur lan en pau sem falla innan reglnanna, nema vid sérstakar
adstedur. Slik lan teljast prautavaralan. Um vidskipti fjarmalafyr-
irtaekja vid Sedlabankann gilda reglur nr. 553 fra 26. juni 20009.

Eftirspurn eftir vedlanum og daglanum i Sedlabankanum getur
sprottid af skammtimasveiflu i lausafjarstodu fjarmalafyrirtaekja eda
pegar lausafé fer af markadi. Da&mi um hid sidarnefnda er pegar
Sedlabankinn selur vidskiptavaka gjaldeyri & gjaldeyrismarkadi (inn-
grip) eda pegar rikissjodur gefur Gt skuldabréf eda vixla. Asokn jokst
t.d. i vedlan pegar Sedlabankinn seldi gjaldeyri & arunum 2000-
2001. Vedlan voru & bilinu 20-40 ma.kr. & arunum 2000-2005.
Eftir ad joklabréf voru fyrst gefin Gt & arinu 2004 breyttist hegdun
markadsadila smam saman. Erlendir adilar attu skyndilega haar fjar-
hadir i islenskum krénum. Fair adilar attu tiltélulega haar fjarhaedir
og veltu sumir peirra peim daglega milli fjarmalafyrirteekja eftir pvi
hvert peirra baud besta avoxtun. begar mikil évissa er um stodu
lauss fjar fra einum degi til annars vilja fjarmalafyrirteeki hafa meira
laust fé adgengilegt. Millibankamarkadur med kronur var virkur &
pessu timabili og par gatu fjarmalafyrirtaeki att vidskipti & hagstaed-
ari kjorum en i Sedlabankanum. Daglan voru pvi litid notud enda
mjog 6hagstaed midad vid kjor & millibankamarkadi. Stigandi var i
vedlanum allt fra arinu 2005. Eftirspurn jokst & sama tima og velta
drést saman 4 millibankamarkadi med kréonur. Snemma 4 arinu 2008
voru vidskipti & millibankamarkadi mjog litil. Helsta astaeda pess var
mikil 6vissa og skortur & trausti milli fjarmalafyrirteekja. Stér utgafa
innstaedubréfa Sedlabankans dré einnig laust fé af markadi. | mars
2008 voru gefin Ut innsteedubréf ad fjarhaed 75 ma.kr. og Gtgafan
steekkud i 150 ma.kr. i byrjun oktéber 2008. Um mitt ar 2007 tok ad
geeta lausafjarskorts & alpjédlegum fjarmalamorkudum, sem agerdist
eftir fall Northern Rock-bankans i Bretlandi um hausti® 2007. begar
traust milli fjarmalafyrirteekja pvarr reyndu sedlabankar ad leysa
lausafjarvanda fjarmalafyrirteekja. Svipada préoun matti sja hér &
landi. Eftirspurn fiarmalafyrirtaekja eftir vedlanum i Sedlabankanum
jokst til muna 4rid 2008 og var bankinn helsta uppspretta lausafjar
fram ad hruni bankakerfisins i oktébermanudi arid 2008.

A &runum 2007 og 2008 breytti Sedlabankinn reglum um
vidskipti fjarmalafyrirteekja vid Sedlabankann i peim tilgangi ad
audvelda adgang ad lausafé, enda hafdi lausafjarvandi valdid medal
annars vandredum i greidslukerfum. Adgerdir Sedlabanka islands
voru ad morgu leyti sambaerilegar adgerdum sem sedlabankar vida
um heim gripu til & pessum tima. [ jandar 2008 akvad Sedlabankinn

Rammagrein 2.1
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Stada vedlana 2005-2009
4. jantar 2005 - 30. september 2009
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ad utvikka hvada bréf veeru vedhaef i lanavidskiptum vid bank-
ann. Nyjar reglur gerdu fjarmalafyrirteekjum kleyft ad setja ad vedi
skuldabréf utgefin i Bandarikjad6lum, pundum og evrum. Pau
mattu po ekki fara yfir 50% af verdmati trygginga a hverjum tima.
Einnig mattu fjarmalafyrirtaeki setja til tryggingar sértryggd skulda-
bréf (e. Covered bonds) gefin ut i islenskum krénum og varin med
safni fasteignaverdbréfa. Toluverdar breytingar voru aftur gerdar
& reglunum i 4gust 2008, sem m.a. heimiludu ad hlutfall bréfa i
erlendum gjaldmidlum meetti vera allt ad 70% af verdmati trygg-
inga, sértryggd bréf voru leyfd baedi i islenskum kronum og erlend-
um gjaldmidlum dsamt eignavordum bréfum. P4 voru takmork sett
& hvad fjarmalafyrirtaeki gatu lagt fram af évordum skuldabréfum
gefnum Ut af innlendum fjarmalafyrirteekjum. Breytingarnar heim-
iludu fjarmalafyrirteekjum ad setja ad vedi fjolbreyttari bréf. Ekki var
gefid eftir af varddarreglum i endurskodun reglnanna. Sedlabankinn
leitadi eftir fyrirmyndum til annarra sedlabanka medal annars pess
evropska. Ekki var p6 gengid jafn langt i ad sampykkja ved og par
hefur verid gert.

Vid fall bankakerfisins voru teeplega 42% trygginga fyrir
vedlanum Sedlabankans skuldabréf med rikisabyrgd eda varin
med einhvers konar eignasafni. Um 58% undirliggjandi veda voru
skuldabréf gefin at af Glitni, Kauppingi og Landsbanka. Hlutfallsleg
skipting trygginga fyrir daglanum var svipud.

Mest téku bankarnir af vedlanum 1. oktober 2008 eda
ramlega 520 ma.kr. en samtals voru daglan og vedlan riumlega 521
ma.kr. Eftir pad leekkudu vedlan nokkud en daglan hakkudu & moti.
Hinn 15. oktober var heildarstada vedlana og daglana ramlega 630
ma.kr. Hinn 22. oktéber hafdi utistandandi stada laekkad en pa
voru skuldir gémlu bankanna ekki lengur taldar med i heildarstédu.
Stada daglana getur breyst fra degi til dags en stada vedlana breyt-
ist einungis vikulega. Eftir hrun stéru vidskiptabankanna i oktober
2008 urdu tdluverdar eignir eftir i Sedlabankanum sem tryggingar
fyrir vedlanum og daglanum gémlu bankanna. Onnur fjarmalafyrir-
teeki sem voru starfandi i oktéber 2008 urdu einnig fyrir aféllum
vegna falls stéru bankanna. Hluti Gtistandandi skulda peirra vid
Sedlabankann var tryggdur med skuldabréfum datgefnum af gémlu
bonkunum og virdi peirra var mjog 6ljést. Sedlabankinn tilkynnti
20. oktéber 2008 ad tekid yrdi 50% fradrag af bréfum gefnum ut
af gdmlu bénkunum vegna 6vissu um verdmeeti peirra. | kjolfari®
settu fijarmalafyrirtaeki sem hofou notad skuldabréf gefin Gt af stéru
vidskiptabdnkunum énnur ved til Sedlabankans. | mérgum tilvikum
hefdu slik ved po ekki verid sampykkt vid venjulegar adstaedur.

Um aramétin 2008-2009 ték rikissjodur yfir hluta krafna sem
ordid hofou eftir i Sedlabankanum, samtals ad fjarhad 345 ma.kr.
gegn 270 ma.kr. greidslu med verdtryggdu skuldabréfi til 5 ara.
Verdmaeti pessara krafna er enn o6vissu had. Vid pessa yfirferslu
leekkadi stada utistandandi vedlana. Samanlégd stada vedlana og
daglana laekkadi i um 164 ma.kr. Heildarstada vedlana og daglana
var 100-120 ma.kr. par til i byrjun mars 2009 pegar Straumur heetti
starfsemi og sidar i manudinum pegar SPRON og Sparisjédabankinn
heettu starfsemi. Fra peim tima hafa vedlan verid undir 20 ma.kr. og
stada i daglanum ad jafnadi innan vid 2 ma.kr. Vedlan um midjan
september 2009 voru um 8 ma.kr. en nagjanlegt lausafé hefur verid
til i bankakerfinu sidustu manudi. Fjarmalafyrirtaeki hafa pvi yfirleitt
ekki purft & lanafyrirgreidslu Sedlabankans ad halda.

Mynd 1 synir vedlan sem tekin voru i Sedlabankanum & tima-
bilinu 2005-2009. bar sést gloggt haekkun & fyrri hluta ars 2008, sem
m.a. ma rekja til rymkunar reglna um ved og Utgafu innstaeedubréfa
Sedlabankans i lok mars. Onnur haekkun vard um haustid 2008
begar Utgafa innstaedubréfa var aukin i lok september. Einnig sést
leekkun vedlana, fyrst vegna falls gomlu bankanna, sidan vegna yfir-
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toku rikissjods & krofum og sidast pegar SPRON, Sparisjédabankinn
og Straumur heettu starfsemi i mars 2009.

Eftir bankahrunid hafa reglur um vidskipti fjarmalafyrirtaekja
verid endurskodadar og adferdum Sedlabankans vid lausafjar-
styringu verid breytt. Helstu breytingar eru par ad eingéngu ma
nota ad vedi bréf i islenskum krénum og eru pad fyrst og fremst
rikisbréf og bréf Ibadaldnasjods sem Sedlabankinn tekur gild. Um
mitt ar 2009 tilkynnti Sedlabankinn um breytingu lausafjarstyr-
ingar. Adur takmarkadist adgangur vidskiptabankanna ad lausafé i
Sedlabankanum adeins af pvi magni vedhaefra bréfa sem peir hofou
i forum sinum. Med nyju reglunum verdur lausafé & markadi hins
vegar styrt nanar af Sedlabankanum. Su styring verdur innleidd i
skrefum eftir pvi sem adstedur leyfa.

2.2. Lantakendur: Heimili og fyrirtaeki

Skuldsetning einkageirans & [slandi & sér vart fordemi medal annarra pjéda sem hafa gengid i gegnum
kerfislzega fidrmdlakreppu. Skuldir heimila og fyrirtaekja vid lanakerfid namu taplega 500% af lands-
framleidslu skémmu fyrir hrun. Verulegur hluti pessara skulda er gengisbundinn og pvi voru efnahags-
reikningar heimila og fyrirtaekja mjog vidkvemir fyrir gengislaekkun krénunnar, sérstaklega i ljési mikils
fiélda heimila og fyrirtekja sem héfdu engar eda takmarkadar gjaldeyristekjur. Efnahagur heimila og
fyrirteekja hefur ordid fyrir miklum bdsifium vegna gengislakkunarinnar, verdbdlgukifsins sem henni
fylgdi og bankahrunsins. Eignir og tekjur hafa minnkad & sama tima og greidslubyrdi og skuldir hafa auk-
ist. Eftirstédvar skulda eru i mérgum tilvikum umfram virdi eigna og greidsluerfidleikar feerast i aukana.
Stada ldantakenda felur pvi i sér dhaettu fyrir ldnakerfid og haetta er & ad vanskil og afskriftarpérf muni
halda dfram ad aukast naestu misserin. Sedlabankinn hefur aflad umfangsmikilla gagna um heimili og
fyrirteeki sem nytast bankanum vid mat 4 stédu ldntaka og ahrif peirra & fidrmalakerfid. Nidurstédur
greiningar Sedlabankans ettu sémuleidis ad nytast vid stefnumdétun um endurskipulagningu skulda
heimila og fyrirtaekja sem gegnir mikilvaegu hlutverki i endurreisn efnahagslifsins og uppbyggingu trausts
fidrmalakerfis.

Heimili
Mérg heimili toku mikla dhaettu i g6deerinu i stad pess ad baa i
haginn fyrir fyrirsjaanlega nidursveiflu i pjédarbuskapnum

Mynd 2.9
bréunin & drunum 2004 til 2007 virtist styrkja efnahagsreikninga Skuldir einkageirans f nokkrum Iéndum
heimila verulega. Kaupmattur radstofunartekna jokst hratt, utlans- 1980-2007
vextir leekkudu toluvert, lansfjaradgangur jokst, atvinnuleysi minnk- % af VLF

450
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vaxandi skuldsetningu heimila jukust eignir peirra enn érar. [ lok arsins 350
300

2003 namu eignir heimila ad fratalinni lifeyriseign 1.790 ma.kr. og i 50
lok arsins 2007 hofdu paer aukist i u.p.b. 3.780 ma.kr. eda um 73% 200

ad raunvirdi. Par af jokst verdmeaeti fasteigna an innbus og bifreidaflot- :zg

adi, eignaverd hakkadi og greidslubyrdi lana leekkadi. pratt fyrir 6rt

ans um 1.290 ma.kr. eda um 64 % ad raunvirdi. Verdbréfaeign heimila 50
jokst einnig toluvert. Eignir heimila voru pvi miklar og langt umfram 0153753 34 & 83 '90 ‘93 94 98 98 '00 ‘03 ‘04 08
skuldir i lok arsins 2007. — sland — Spann
Vid fyrstu syn virtust efnahagsreikningar heimila pvi nokkud — Bretland T Sviss
traustir vid lok pessarar uppsveiflu pratt fyrir gifurlega skuldaaukn- Bandarkin Pietand
ingu og heimilin virtust likleg til ad geta stadid af sér umtalsvert afall. Heimildir: Englandsbank, Sedlabanki fsands.

Heildarmyndin gaf p6 ekki naegjanlega skyra mynd af undirliggjandi

600¢C 'b
-

INI3ITONEQOLSYIYWYYId



STADA OG HORFUR

Mynd 2.10

Skuldir heimila og fyrirtaekja vid lanakerfid
1980-2008"
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1. Gildi fyrir 2008 er fyrir lok september 2008.

42 Heimild: Sedlabanki islands.
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Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 2.12

Hlutfall lana til heimila i erlendum
gjaldmidlum i nokkrum I6ndum
Samanburdur & arunum 2003 og 2008
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Heimildir: Sedlabanki Ungverjalands, Sedlabanki islands.

dhattu ef forsendur um greidslubyrdi, tekjustreymi, skuldast6du
og préun eignaverds breyttust skyndilega. Morg heimili téku mikla
aheettu i stad pess ad bua i haginn fyrir hugsanlega nidursveiflu. Hrod
atlanapensla og eignaaukning gerdu slik heimili mun vidkvamari fyrir
afollum, einkum pau heimili sem toku gengisbundin lan an pess ad
hafa tekjur i erlendum gjaldmidlum eda skuldsettu sig ar hofi fram.
Hlutdeild gengisbundinna lana jokst mikid & pessum tima pratt fyrir
auknar likur & gengislaekkun krénunnar eftir pvi sem raungengid vék
lengra frd langtimajafnvaegi sinu. [ lok september 2008 voru gengis-
bundnar skuldir um fimmtungur af heildarskuldum heimila samanbor-
i0 vid 1%2% i lok arsins 2003.

Algengt er ad i addraganda fjarmala- og gjaldeyriskreppna
ymissa nymarkadsrikja hafi heimili og fyrirteeki tekid 4 sig umtals-
verda gengisdheaettu. | mérgum tilfellum var rekin fastgengisstefna,
sem atti patt i pvi ad djafnvaegi myndadist & gjaldmidlaskiptingu
eigna og skulda. Adhaldssém peningastefna hérlendis leiddi til aukins
vaxtamunar vid utlond a timabilinu 2005 til 2007 og raungengi krén-
unnar var hatt. pratt fyrir ad hatt raungengi hafi gefid til kynna aukna
gjaldmidladheettu af erlendri lantoku akvadu morg heimili ad nyta sér
greidan adgang ad gengisbundnum lanum 4 laegri voxtum. Meirihluti
lantakenda hafdi hins vegar ekki tekjur i erlendum gjaldmidlum og
bvi takmarkada vorn gegn gengissveiflum. Margir vanmatu geng-
isdhaettuna og gerdu ekki rad fyrir ahrifum neikvaedra gengissveiflna
a greidslubyrdi af lanum og eiginfjarstodu.

Eftir nokkurra ara gédari sem einkenndist af skuldaséfnun voru
efnahagsreikningar heimila vidkvaemir fyrir afollum. bjédhagslegt
ojafnveegi sem endurspegladist i miklum og hrédum vexti innlendrar
eftirspurnar 4samt vidvarandi vidskiptahalla og verdboélgu benti til pess
ad likur voru & ad adlogun hagkerfisins eftir uppsveiflu sidustu ara
myndi fela i sér aukid atvinnuleysi, gengislaekkun kronunnar og eigna-
verdslaeekkun og pvi liklegt ad nokkur fjoldi heimila lenti i greidsluerf-
idleikum. Pott margir hafi spad pvi ad framundan veeri veruleg adlog-
un innlends pjédarblskapar ad sjalfbaeru eftirspurnarstigi vard afallid
b6 steerra en flestir gerdu rad fyrir.

Morg samverkandi aféll hafa dunid & heimilum i kjolfar
gengislakkunar og bankahruns

Heimilin hafa ordid fyrir miklum busifjum vegna bankahrunsins og
gengislaeekkunar krénunnar. Margir skellir hafa dunid 4 efnahagsreikn-
ingi heimila og greidslugeta hefur minnkad.

Gengi kronunnar leekkadi um 45% gagnvart evru i fyrra og um
teep 7% til vidbotar & fyrstu niu manudum pessa ars. betta er meiri
gengisleekkun en heimili annarra landa par sem skuldsetning i erlend-
um gjaldmidli er utbreidd hafa ordid fyrir. Verdbdlga jokst somuleidis
hrodum skrefum og nadi hamarki i 18,7% i jandar i ar. Verdtryggdar
og gengistryggdar skuldir heimilanna hafa aukist verulega af pessum
sokum. Gengislaeekkunin eykur greidslubyrdi heimila med gengis-
tryggdar skuldir og veldur langvarandi leekkun eiginfjarstodu peirra
gangi gengisleekkun ekki til baka. Verdbolgan ryrir einnig eigid fé
heimila med verdtryggdar skuldir og eykur greidslubyrdi peirra pegar
afallnar verdbeetur & verdtryggd lan aukast. Stor hluti verdtryggdra



lana er pé jafngreidslulan sem tekin eru til afar langs tima og dreifast
verdbaeturnar pvi yfir langt timabil. Verdbdlga ryrir ad auki raun-
tekjur heimila og kaupmatt radstofunartekna. Kaupméttur launa
hefur minnkad um 7,5% fra hruninu sidastlidid haust og pjédhagsspa
Sedlabankans fra pvi i agust sl. gerir rad fyrir ad kaupmattur radstof-
unartekna dragist saman um lidlega fjordung fra bankahruninu og
fram til arsloka 2011.

Eignaverd hefur laekkad umtalsvert. Vid hrun bankanna purrk-
udust it um 80% hlutabréfaeignar og virdi skuldabréfa margra fyrir-
taekja snarleekkadi. Heimili tépudu ad auki hluta sparnadarsins i verd-
bréfasjodum og hluta lifeyriseignar. ibudaverd hefur lakkad um 12%
ad nafnvirdi fra pvi ad pad nadi hamarki i jantar 2008 og pridjung ad
raunvirdi. Samkvaemt aglstspa Sedlabankans er datlad ad ibudaverd
leekki um teeplega helming ad raunvirdi fra pvi ad pad nadi hamarki.
Huasnadisaudur heimila fer pvi minnkandi & naestu misserum en pad
veikir eiginfjarstodu peirra enn meira. S& hopur heimila sem er baedi
med neikvaeda eiginfjarstodu og mun pyngri greidslubyrdi er i mikilli
hettu & ad lenda i greidsluerfidleikum.

Atvinnuleysi hefur aukist hratt frd bankahruninu. Aukid atvinnu-
leysi er liklega einn alvarlegasti patturinn par sem pad gerir adra erfid-
leika enn erfidari vidfangs, t.d. hakkun greidslubyrdi. Hversu morg
heimili lenda i erfidleikum raedst ad miklu leyti af pvi hversu mikid
atvinnuleysid verdur og hve lengi hid laga gengi krénunnar varir.
Samkvaemt 4glstspa Sedlabankans ner atvinnuleysi hamarki i lidlega
11% & fyrsta fjordungi naesta ars og helst hatt at spatimann. pessu
fylgir mikill skellur par sem radstéfunartekjur leekka umtalsvert & sama
tima og greidslubyrdi af lanum eykst.

Loks er ljost ad lansfjaradgangur heimila er afar takmarkadur i
kjolfar hruns bankanna og hafdi reyndar minnkad verulega i addrag-
anda fjarmalakreppunnar vegna lausafjarpurrdar.

Eftirstodvar gengistryggdra ibudalana hafa tvéfaldast fra lantoku
hja 43% heimila med slik lan
Bankahrunid og gengisleekkun krénunnar h6fdu snogg og umfangs-
mikil ahrif & skuldahlid efnahagsreikninga heimila. Samkvaemt nyjum
gagnagrunni Sedlabankans sem byggist & fjarhagsupplysingum sem
aflad var i samvinnu vid innlendar fjarmalastofnanir, rikisskattstjora og
Vinnumalastofnun eru um 80 pusund heimili med fasteignavedlan.!
Heildareftirstodvar peirra ndmu um 1.330 ma.kr. i lok sidasta ars.2
Taeplega 45 pusund heimili voru med bilaskuldir og voru eftirstodvar
peirra um 127 ma.kr. & sama tima. Lidlega 81 pusund heimili voru
med yfirdrattarskuldir sem namu um 53 ma.kr. undir lok ars i fyrra.
Skuldir heimila vid Lanasjod islenskra ndmsmanna eru ekki medtaldar
i gagnagrunninum auk pess sem lifeyrissjédslan nokkurra smeerri lif-
eyrissjoda vantar.

i gagnagrunni Sedlabankans er haegt ad bera saman upphaflega
upphad hvers lans vid lantoku og eftirstodvar pess i lok sidasta ars.
Heimili sem eru med gengistryggd lan hafa ordid fyrir mestu skulda-

1. Gagnadflunin byggist & leyfi Personuverndar og eru gdgnin dulk6dud pannig ad dvinnsla
hefur farid fram med gognin & dpersoénugreinanlegu formi.

2. Olllan sem eru med ved i fasteign eru skilgreind sem fasteignavedlan.
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Mynd 2.13
Gengisbreyting fra juli 2007 til 4gust 2009
M.v. vitt medalnafngengi Alpjoédagreidslubankans
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Heimildir: Alpjédagreidslubankinn, Sedlabanki fslands.

Mynd 2.14
Husnaedisverd ad raunvirdi 1980-2011"
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1. Grunnspa Sedlabankans i Peningamdlum 2009/3 fyrir arin 2009-2011.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2.15
Flokkun ibtidalantakenda eftir gjaldmidlum

Heimili eingdngu med
ibudalan i krénum 91%

Heimili med
bléndud ibadalan 7%

Heimili eingdngu med
gengistryggd ibudalan 2%

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 2.16

Breyting & eftirstodvum ibadalana fra lantoku
til arsloka 2008’

4 Hlutfall heimila (%)
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B Heimili eingdngu med ibudalan i kronum

Flokkun bilalantakenda eftir gjaldmidlum

44 B Heimili eingéngu med gengistryggd ibudalan
3 Heimili med bléndud ibudalan
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= 1. Oll lan med ved i fasteign eru skilgreind sem ibudalan.

b Heimild: Sedlabanki islands.
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Heimili eingdngu med
gengistryggd bilalan 65%

Heimili med bléndud
bilalan 19%

Heimili eingdngu med
bilalan i kronum 16%

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2.18

Breyting 4 eftirstédvum bilalana fra lantoku
til arsloka 2008

Hlutfall heimila (%)

B Heimili eingdngu med ibtdalan i kronum
B Heimili eingéngu med gengistryggd bilalan
[ Heimili med blondud bilalan

Heimild: Sedlabanki [slands.

aukningunni. Um 5.500 heimili eru med blondud fasteignavedlan,
b.e. gengistryggd ad nokkru leyti, og 1.500 heimili eru eingdngu med
gengistryggd fasteignavedlan. Eftirstodvar um 43% peirra heimila
sem eru eingdngu med gengistryggd fasteignavedlan hafa meira en
tvofaldast fra lantoku og eftirstodvar lidlega helmings heimila med
blondud fasteignavedlan hafa hakkad um meira en 50% fra lantoku.
Haekkun eftirstodva ibddalana peirra heimila sem eru eingdngu med
verdtryggd lan i krébnum er minni en engu ad sidur hafa eftirstodvar
verdtryggdra ibidalana haeekkad um meira en 30% fra lantoku fram til
loka sidasta ars hja u.p.b. pridjungi heimila med slik lan.

Lidlega 37 pusund heimili eru med gengistryggd bilalan ad hluta
eda ollu leyti og eftirstodvar peirra hafa haekkad umtalsvert
Heimili med gengistryggd bilalan eru mun fleiri en heimili med geng-
istryggd ibudalan. Um 28.600 heimili eru eingéngu med gengistryggd
bilalan, teeplega 8.600 eru med bléndud lan og 7.200 heimili eru med
bilalan eingdngu i kronum. Bilaskuldir um helmings peirra heimila sem
eru eingdngu med gengistryggd bilalan hafa haekkad um meira en
50% fra lantoku.

Samanlagdar eftirstodvar ibuda- og bilalana um 15% peirra 80
pusund heimila sem eru med vedlanaskuldir hafa haekkad um meira
en 50% fra lantoku.

Verulega skuldsettum heimilum hefur fj6lgad ort

Haekkun skulda er 6fullkomin visbending um pa éhaettu sem lanakerfinu
stafar af skuldaaukningunni. Naudsynlegt er ad lita til dreifingar skulda,
eiginfjarstodu heimila og getu peirra til ad standa undir greidslubyrdi
aukinna skulda vid slikt dheettumat. Lidlega helmingur heimila er med
husnadisskuldir sem nema minna en prefoldum arlegum radstéfunar-
tekjum. Fjérdungur er med skuldir yfir fimmfoéldum arlegum radstof-
unartekjum.? Ef reiknad er med 5% raunvoxtum af 30 ara verdtryggdu
jafngreidslulani er greidslubyrdi husnaedisskuld sem nemur 500% af
radstofunartekjum 30% radstéfunartekna en pad er i grennd vid pau
haettumork sem jafnan er midad vid fyrir greidslubyrdi ibuidalana.

Hja helmingi heimila med bilalan nema bilaskuldir innan vid 50%
arlegra radstofunartekna. Fjordungur peirra skuldar meira en nemur
arstekjum sem er umtalsvert i ljosi stutts liftima slikra lana. begar
litid er til heildarskulda heimila i gagnagrunninum, en par eru nams-
lanaskuldir ekki innifaldar, er um helmingur heimila med skuldir sem
nema meira en prefoldum arsradstéfunartekjum.

| Fidrmalastédugleika 2008 var lyst &hyggjum af pvi ad pérum
sem skuldudu meira en 300% af tekjum hefdi fjolgad skv. upplysing-
um Ur skattframtolum fyrir 4rid 2006. Um fjéréungur para skuldudu
svo mikid, en 5% skuldudu meira en 600% af radstofunartekjum. pvi
meetti atla ad hlutfall heimila sem skulda umfram 300% af radstof-
unartekjum hafi tvofaldast & premur arum og hlutfall skuldsettustu

3. Midad er vid tekjur i febriar 2009 samkveemt upplysingum ur stadgreidsluskra rik-
isskattstjora. Stadgreidslugogn gefa ekki eins heildsteeda mynd af radstéfunartekjum og
gogn sem byggjast 4 skattframtolum einstaklinga pvi ad ekki er tekid tillit til vaxtabota,
barnabéta, medlags, verktakagreidsina og fleiri patta. Atla ma ad petta skekki sérstaklega
matid & stodu tekjulagra heimila.



heimilanna sem skulda umfram 600% af tekjum hafi fjérfaldast. Hér
verdur pé ad hafa i huga ad skuldlaus heimili eru ekki medtalin i
gagnagrunni Sedlabankans nema pau hafi lanad 6drum heimilum ved
og gbgn um radstofunartekjur eru ekki fyllilega sambaerileg. Engu ad
sidur er ljost ad verulega skuldsettum heimilum hefur fjolgad ort.

Vid mat & ahattu sem lanakerfinu stafar af pessari préun er
gagnlegt ad skoda hversu stér hluti heildarskulda skuldir hinna skuld-
settustu eru. Skuldir heimila sem skulda umfram 300% af radstofunar-
tekjum eru 73% heildarskulda og skuldir heimila sem skulda meira en
nemur sexféldum arsradstofunartekjum eru med 39% skuldanna.

Hlutdeild tekjuhastu heimilanna i skuldum minni en vida
erlendis

Dreifing skulda eftir eigna- og tekjuh6pum getur veitt gagnlega inn-
syn inn | pa dhaettu sem lanakerfinu stafar af skuldsetningu heimila.
Dreifing heildarskulda er pannig mjog i takt vid tekjudreifingu heimila
hér & landi og hlutdeild tekjuhaerri hépa i heildarskuldum er minni en
vida erlendis. £tla ma ad ahatta lanakerfisins af skuldsetningu heimila
sé meiri ef stor hluti heildarskuldanna er i hondum tekjulagra sem eru
vidkvaemir fyrir tekju- eda atvinnumissi.

Heimili med mikinn hidsnaedisaud eru med tiltdlulega hatt hlutfall
heildarskuldanna hér & landi. Taeplega pridjungur heimila eiga htsnaedi
sem er meira en 30 m.kr. virdi skv. fasteignamati, en sa hépur heimila
skuldar teeplega helming hdsnadisskulda. Teplega 68% heimila eiga
hisnadi sem er minna en 30 m.kr. virdi skv. fasteignamati en pau
skulda rimlega helming husnedisskuldanna.

Um fimmtungur heimila er med ibadaskuldir umfram
husnadiseign

i gagnagrunni Sedlabankans er haegt ad skoda eiginfjarstédu i hus-
nedi peirra 75 pusund heimila sem eru fasteignaeigendur, p6é enn
sem komid er eingdngu Ut fra mismun eftirstodva hisnaedisskulda
og husnadisauds midad vid fasteignamat i desember 2008. Um 21%
husnadiseigenda var i neikvaedri eiginfjarstodu i hiisnadi skv. pessum
meelikvarda undir lok si@asta ars. Liklegt er ad um pridjungur heimila
skuldi umfram eignir & naestu arum verdi nafnverdslaekkun hisnadis
i takt vid 4glstspa Sedlabankans. Pé skal haft i huga ad sums stadar
er markadsvirdi fasteigna herra en fasteignamat auk pess sem spain
gerir rad fyrir ad ibadaverd fari timabundid nidur fyrir langtimajafn-
vaegi en hakki svo & nyjan leik.

Greidslubyrdi ibudalana 20-26% heimila var yfir hattumoérkum

i byrjun pessa ars

Greidslubyrdi heimila hefur aukist 6rt vegna gengislaekkunar krén-
unnar, aukinnar ver8bélgu og laekkunar radstéfunartekna. Algengt
vidmid er ad greidslubyrdi ibddalana sé vidradanleg ef htin er minni en
30-35% af radstofunartekjum.* Samkveemt upplysingum Ur gagna-

4. Sja t.d. Greninger, Sue A., Vickie L. Hampton, Karrol A. Kitt og Joseph A. Achacoso
(1996). ,Ratios and Benchmarks for Measuring the Financial Well-Being of Families and
Individuals”, Financial Services Review, 5(1), 51-70. Sja ennfremur pingskjal nr. 345 — 98.
mal fra 137. l6ggjafarpingi i ar.
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Mynd 2.19

Breyting 4 eftirstédvum samanlagdra ibuda-
og bilalana fra lantoku til arsloka 2008
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2.20

Husneedis-, bila- og yfirdrattarskuldir sem
hlutfall af arlegum radstéfunartekjum’

Hlutfall heimila (%)
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1. Midad vid eftirstodvar skulda i arslok 2008 og tekjur skv. stadgreidslu-

skra i febraar 2009.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2.21
Dreifing samanlagdra husnedis-, bila- og
yfirdrattarskulda eftir tekjuhopum®
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B Hlutfall af samanlégdum skuldum
B Hlutfall heimila

1. Midad vid eftirstodvar skulda i arslok 2008 og tekjur skv. stadgreidslu-

skra i febriar 2009.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 2.22

Husnedisskuldir i hlutfalli vid hdsnaedisaud
i lok ars 2008’

Hlutfall heimila (%)
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1. Midad vid eftirstodvar skulda og fasteignamat i desember 2008.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2.23

Greidslubyrdi ibudalana i hlutfalli
vid radstofunartekjur’

Hlutfall heimila (%)

1. Greidslubyrdi ibadalana i arsbyrjun i hlutfalli vid radstéfunartekjur i
febraiar 2009 skv. stadgreidsluskra.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2.24

Skuldir heimila i hlutfalli vid arlegar radst6funar-

tekjur i nokkrum I6ndum 1981-2008"

% af arlegum radstofunartekjum
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1. Gildi fyrir island 4rid 2008 midast vid september 2008.
Heimildir: Sedlabanki Svipjédar, Noregsbanki, Sedlabanki islands.

grunni Sedlabankans, sem midast vid greidslubyrdi og tekjur snemma
ars, purftu 26% heimila ad verja yfir 30% radstéfunartekna sinna
i greidslur ibudaldna og 20% heimila yfir 35% tekna sinna. Svipad
hlutfall heimila, eda 23%, var med samanlagda greidslubyrdi ibida-,
bila og yfirdrattarlana yfir 40% af radstofunartekjum sem algengt er
ad mida vid sem heaettumork fyrir heildargreidslubyrdi.

Greidslubyrdi heimila med gengistryggd ibudalan hefur pyngst
mest eins og 4dur segir. Upplysingar Ur gagnagrunni Sedlabankans
gefa til kynna ad greidslubyrdi a.m.k. 35-40% heimila sem eru med
gengistryggd ibddalan ad hluta eda ollu leyti sé yfir vidmidunarmork-
um, en hlutfallid geeti verid haerra.®

Visbendingar eru um ad greitt sé med edlilegum og 6breyttum
hetti af 85-90% ibudalana i kronum ...

Sedlabankinn er ad afla upplysinga medal vidskiptabanka og eigna-
leigufyrirtaekja um vanskil og notkun greidsluerfidleikatrreeda. Upp-
lysingadflunin stendur enn yfir en fyrirliggjandi gdgn gefa til kynna
ad greitt sé med edlilegum og dbreyttum haetti af u.p.b. 85-90% af
heildarfasteignavedlanum i kronum, 5% pessara lana séu i greidslu-
jofnun og um 7% i frystingu. Rétt er ad minna & ad u.p.b. 87% fast-
eignavedlana voru i krénum midad vid eftirstddvar ibudalana i lok
sidasta ars. pvi er ljost ad greitt er med edlilegum og dbreyttum heetti
af meginporra allra ibudalana. Visbendingar eru um ad u.p.b. 9%
heildaribtidalana i krénum séu i vanskilum, par af 6% i alvarlegum
vanskilum.®

... en ad hlutfall gengistryggdra ibudalana i vanskilum sé a.m.k.
tvofalt haerra en medal kronulana

Um 9% heimila med ibidalan eru med gengistryggd fasteignavedlan
ad hluta eda 6llu leyti. Nokkur munur virdist vera & notkun greidsluerf-
idleikaurreeda medal heimila med gengistryggd ibadalan eftir fijarmala-
stofnunum og pvi hversu 6rt dregur Ur frystingu lana. Ljést er ad peim
fiolgar sem velja greidslujofnun, einkum i hopi heimila med geng-
istryggd ibadalan, en fyrirliggjandi gogn gefa til kynna ad um 20% af
heildaruppheaed gengistryggdra fasteignavedlana sé i greidslujofnun.
Somuleidis eru visbendingar um ad verulega hafi dregid ur frystingu
& gengistryggdum ibudaldnum og virdist hlutfallid komid nidur fyrir
15% i flestum bonkunum. Visbendingar eru um ad u.p.b. 20% geng-
istryggdra ibudalana séu i vanskilum hja storu vidskiptabonkunum,
pbar af lidlega 10% i alvarlegum vanskilum.

Eignaleigufyrirtaekin hafa bodid upp & ymis greidsluerfidleika-
arraedi fyrir bilalantakendur. | flestum tilvikum er um timabundna
leekkun & greidslubyrdi ad reeda gegn lengingu & liftima lansins. Vis-
bendingar eru um ad greitt sé af u.p.b. helmingi Utistandandi gengis-

5. Rannsokn Sedlabankans & stodu heimila i kjolfar bankahruns byggist & upplysingum
sem bankar, sparisjodir, fjarmégnunarfyrirtaeki, ibudalanasjodur og lifeyrissjodir veittu
Sedlabankanum fyrr & pessu ari. Utreikningar & greidslubyrdi lana byggjast & éllum peim
lanum par sem vidkomandi fjarmalastofnun hefur veitt upplysingar um hver greidslubyrdi
var skv. nyjasta greidslusedli. begar lan voru i ,frystingu” hja fiarmalastofnununum fékk
Sedlabankinn ekki alltaf upplysingar um greidslubyrdi peirra lana. Pad var ekki hagt ad
byggja a peim gégnum vid mat & greidslubyrdi lana.

6. Alvarleg vanskil eru skilgreind sem meira en 90 daga vanskil.



tryggdra bilalana med pessum haetti. Vanskilahlutfoll bilalana virdast
vera svipud og ibudalana pegar borin eru saman bila- og ibadalan i
krébnum annars vegar og gengistryggd bila- og ibudalan hins vegar.
Hlutfall gengistryggdra bilalana er hins vegar mun harra og pvi er
vanskilahlutfall bilalana haerra.

Visbendingar eru um ad u.p.b. fimmtungur heimila purfi 4
einhvers konar greidsluerfidleikaurradum ad halda um pessar
mundir

Eins og kom fram hér ad ofan, voru um 20-26% heimila med
greidslubyrdi yfir heettumorkum snemma 4 pessu ari skv. rannsékn
Sedlabankans. Fra arsbyrjun hafa tekjur haldid afram ad dragast
saman, gengi kronunnar laekkad og verdlag haekkad. pvi hefur fjolgad
i peim hoépi heimila sem er liklegur til ad lenda i greidsluerfidleikum.
A hinn béginn hefur peim heimilum fjélgad sem nyta sér greidsluerf-
idleikatrraedi sem eru i bodi, t.d. greidslujofnun verdtryggdra og geng-
istryggdra ibidalana og timabundna leekkun greidslubyrdi bilalana. pvi
er gagnlegt ad bera saman niGurstodur rannsoknar Sedlabankans og
nyrri upplysingar um vanskil og notkun greidsluerfidleikalrreeda. Ljost
er ad greitt er edlilega og med dbreyttum heetti af u.p.b. 80% allra
ibudalana, hlutfall Iana i greidslujofnun fer vaxandi og riflega 10% eru
i vanskilum.” bvi er liklegt ad hlutfall heimila sem purfa naudsynlega
a Urraeedum ad halda sé svipad og kom fram i rannsékn Sedlabankans
en ad pad muni haekka an frekari adgerda.®

Stjornvold hafa kynnt adgerdir til ad endurskipuleggja skuldir
heimilanna en par hafa ekki tekid gildi

i lok september kynnti félagsmalaradherra adgerdir stjornvalda til ad
leekka greidslubyrdi lana. Adgerdirnar byggjast a blondu af almennum
og sértekum adgerdum auk breytinga 4 opinberu greidsluadlog-
uninni. Almennu adgerdirnar felast i pvi ad setja pak & greidslujéfnun
lana pannig ad lenging liftima lans i greidslujofnun verdi ad hamarki
prju ar. Greidslujofnun er atlud fyrir baedi ibtida- og bilalan og stefnt
er ad pvi ad mida greidslur af verdtryggdum lanum vid 1. jandar 2008
og greidslur af gengistryggdum lanum vid 2. mai 2008.° Afborganir
af lanum munu proast i takt vid greidslujéfnunarvisitolu. beim heim-
ilum par sem almennu adgerdirnar duga ekki verdur bodin sértaek
skuldaadlogun i samstarfi lantaka og fijarmalastofnana. Hun felst i pvi
ad lagt er mat 4 greidslugetu til lengri tima litid og skuldir lagadar ad
greidslugetu, t.d. med frestun hluta skuldanna, afskriftum og mogu-
lega yfirtoku eda solu vedsettra eigna. Enn er unnid ad nanari utfeerslu
pessara adgerda og pvi of snemmt ad leggja mat 4 ahrif peirra.

7. Meiri ovissa er medal bilalantakenda enda mikill fjéldi ad nyta sér timabundin Grreedi til
laekkunar greidslubyrdi.

8. bessar nidurstodur eru i dgaetu samreemi vid nidurstodur tveggja kannana sem Capacent
Gallup hefur framkvaemt fyrir ASi og Hagsmunasamték heimilanna. i kénnun ASi kom
fram ad taeplega 19% heimila hofdu purft eda téldu sig purfa & sérteekum uUrreedum ad
halda til ad geta stadid skil & greidslum vegna ldna. | kdnnun Hagsmunasamtaka heim-
ilanna kom fram ad teeplega 18% heimila purfa ad nota sparifé til ad na endum saman,
safna skuldum eda segjast vera gjaldprota.

9. Greidslujpfnunarvisitala er samsett af launavisitélu sem er vegin med atvinnustigi.
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Mynd 2.25
Hlutfall Gtlansvaxtar af VLF

Utlan innlansstofnana til fyrirteekja'
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1. Fyrir 4ri6 2008 liggja adeins fyrir gogn um atlan fyrstu niu manudi arsins.

Verdtryggd atlan hafa verid leidrétt med VNV og gengisbundin lan med
gengisvisitdlu kronunnar. Gengisvisitala kronunnar parf ekki ad endur-

spegla myntsamsetningu erlendra lana og er pvi adeins um nalgun ad reeda.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Arangur vid endurskipulagningu skulda og atvinnupréunin munu
rada miklu um umfang greidsluerfidleika

islensk heimili eru medal skuldsettustu heimila sem hafa gengid i
gegnum kerfisleega fjarmalakreppu. Pau hafa ordid fyrir pungum
busifjum vegna bankahrunsins og vidnamspréttur peirra var ekki eins
mikill og heildartélur gafu til kynna. Umfangsmikil lantaka i erlendum
gjaldmidlum hefur reynst mérgum dyrkeypt og ljost ad fijarmalastofn-
anir gengu of langt i pessum lanveitingum til heimila &n nokkurra
gjaldeyristekna. Umfangsmikil upplysingadflun, visbendingar um van-
skil og nidurstodur kannana gefa til kynna ad um fimmtungur heimila
sé i greidsluerfidleikum og ad hlutfallid muni hakka ad 68ru ébreyttu.
Forsendur eru hins vegar ad skapast til ad endurskipuleggja skuldir
heimila. Stjérnvold hafa pegar kynnt adgerdir sinar & pvi svidi og teikn
eru 4 lofti um ad fjarmalafyrirtaeki séu reidubuin til ad koma ad pessu
verkefni af fullum krafti. Hversu vidtekur greidsluvandinn verdur og
hversu mikil Utlanatop fjarmalafyrirtaekja verda reedst af atvinnuleysi
og arangri vid endurskipulagningu skulda.

Fyrirtaeki

Mikill voxtur atlana til fyrirtekja fra aldamoétum

i skyrslum Sedlabankans um fjarmalastédugleika undanfarin ar hefur
verid fjallad um stodu fyrirtaekja og mat lagt & moguleg ahrif aukinnar
skuldsetningar peirra & stoédugleika bankakerfisins. [ peirri umfjéllun
var itrekad bent & ad mikil ovissa rikti um stéou fyrirteekja s6kum
takmarkadra gagna og ad frekari upplysingadflun veri naudsynleg.
P6 var ljést, m.a. af atlanapréun og vaxandi Utgéafu fyrirtaekjabréfa,
ad efnahagsreikningar fyrirtkja feeru ort steekkandi. Utlansvéxtur
jokst mikid undanfarid, enda erlendir vextir i sogulegu lagmarki og
adgangur ad lansfé nanast 6takmarkadur.

A undanférnum arum hefur vaxandi hluti lana fyrirtaekja verid
i erlendum gjaldmidlum. Ari® 2006 haegdi 4 atlanavextinum i kjolfar
pbess ad adgengi islensku bankanna ad erlendu lansfé versnadi.

Arid 2007 jokst hins vegar véxturinn & ny pratt fyrir skert adgengi
bankanna ad erlendu lansfé vegna breyttra alpjodlegra skilyrda. Arid
2008 skyrist utlanavoxturinn adallega af gengisahrifum. Taka parf tillit
til pess ad leidrétting gengisahrifa midast vid gengisvisitéluna sem
samraemist ekki fullkomlega gjaldmidlasamsetningu Glana fyrirtaekja.
Gengi kronunnar gagnvart svissneska frankanum og japanska jeninu
veiktist t.a.m. meira en gagnvart evru og pvi ofmetur slik leidrétting
Utlanavoxtinn 2008.

Umfangsmikil gagnadflun um fjarhagsstodu fyrirtakja

Sedlabankinn vinnur ad mati & stodu fyrirteekja Ut fra upplysingum
sem fengnar voru fra lanastofnunum™ um st6du ut- og innlana inn-
lendra fyrirtaekja' i junilok 2009. Midast allar upplysingar i pessum
kafla vid stoduna pa. bessi nyi gagnagrunnur Sedlabankans gerir
bankanum kleift ad skoda umfang og samsetningu skulda fyrirtekja
mun itarlegar en adur. Gognin gefa visbendingu um fj6lda fyrirteekja

10. Lanastofnanir eru vidskiptabankar, sparisjodir og lanafyrirtaeki.

11. Innlend fyrirtaeki samanstanda af eignarhaldsfélégum sem og 6drum fyrirtaekjum.



sem gaetu lent i greidsluerfidleikum og dhaettu sem bankakerfinu staf-
ar af auknum vanskilum fyrirtaekja.

Staerstur hluti atlana til eignarhaldsfélaga

Utistandandi lan islenskra ldnastofnana til innlendra fyrirteekja ndmu
rumlega 4.600 ma.kr. i lok juni i ar. Steerstu skuldunautar eru eign-
arhaldsfélog med um 39% af heildardtianum. Ad eignarhaldsfélogum
fratéldum eru pjonustufyrirtaeki staerstu skuldunautarnir med tep
26% af heildaratlanum til fyrirtaekja. Utlan til sjavaratvegsfyrirtaekja
nema 11,5% og lan til fyrirtaekja i verslun um 9%.

Utldn til eignarhaldsfélaga héfdu fimmfaldast & premur arum
fram til bankahrunsins i septemberlok i fyrra. Um 70% lana til eign-
arhaldsfélaga eru gengisbundin, svipad og hlutfall gengisbundinna
lana i heild. Helmingur atlana til eignarhaldsfélaga eru hins vegar
kalulan sem er umtalsvert haerra en almennt gerist, u.p.b. pridjungur
allra fyrirtaekjalana eru kalulan. Hofudstoll 3% datistandandi lana til
eignarhaldsfélaga hefur verid frystur. Vanskil medal eignarhaldsfélaga
eru meiri en almennt gerist, eda 57 %."? Af peim lanum sem eru i van-
skilum eru 80% i alvarlegum vanskilum.™ Pessu til vidbotar hafa lan
til eignarhaldsfélaga jafnan verid veitt til skamms tima og falla 55%
heildareftirstodva 4 gjalddaga neestu tvo arin.

Stor hluti atlana fyrirtaekja gengisbundin lan

Eins og adur segir eru um 70% utlana til fyrirteekja og eignarhalds-
félaga gengisbundin lan, sem er hlutfallslega meira en tekjur i erlend-
um gjaldmidlum fyrirteekja. Pvi er ljost ad um téluverda ovarda
gengisdheettu er ad raeda. pratt fyrir hatt hlutfall gengisbundinna lana
eru adeins 44% fyrirteekja med slik lan. Lanasafn ramlega helmings
fyrirtaekja i landinu hefur pvi ekki beina tengingu vid gengi krénunnar.
Fimmtungur lana til fyrirtaekja eru 6verdtryggd lan en einungis um
10% verdtryggo.

Ramlega pridjungur gengisbundinna lana er i evrum, rimlega
fimmtungur i svissneskum fronkum og teeplega fimmtungur i jap-
onskum jenum. Gjaldmidlasamsetning gengisbundinna lana fyrirtaekja
virdist pvi olik samsetningu Utflutningstekna. Litill hluti Gtflutnings-
tekna pjédarinnar er i lagvaxtagjaldmidlum & bord vid japonsk jen
og svissneska franka en staerstur hluti Gtflutningstekna er i evrum og
Bandarikjadolum. bvi er ljést ad pratt fyrir ad tekjur fyrirtaekja séu i
erlendum gjaldmidlum geta lanasofn peirra verid vidkveem fyrir inn-
byrdis gengishreyfingum helstu gjaldmidla. | einhverjum tilvikum gaeti
slik &haetta hafa verid varin med gerd framvirkra samninga en par sem
slikir samningar eru nti i gémlu bénkunum og markadur med skipta-
samninga hefur legid nidri um langt skeid er ljést ad um gengisahaettu
getur verid ad reda.

islensk fyrirteeki mjég skuldsett i alpjédlegum samanburdi
Skuldsetning einkageirans p.e. fyrirteekja og heimila var mjoég mikil
fyrir hrun bankakerfisins i alpjédlegum samanburdi. Ef hlutfall dtlana

12. Hlutfall lana & vanskilum er fundid at fra heildareftirstédvum lana til eignarhaldsfélaga. Hér
er pvi ekki um ad reeda upphaedina sem er vangreidd.

13. Alvarleg vanskil flokkast sem vanskil yfir 90 daga.

Mynd 2.26

STABA OG HORFUR

Skipting atlana eftir atvinnugreinum
Gagnagrunnur Si um tlan til fyrirteekja i lok jani 2009

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki island

Mynd 2.27
Tegund utlana

Gagnagrunnur SI um atlan til fyrirteekja i lok jani 2009

Verdtryggo lan

Overdtryggd
lan

Gengisbu

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2.28
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Mynd 2.29

Veikning kronu gagnvart nokkrum gjaldmidlum
Veikning fra 1. september 2008 - 30. juni 2009

JPY " CHF USD DKK ' EUR CAD GBP NOK' SEK

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2.30
Utlan til einkageira sem hlutfall af VLF'

Russland (1998)
Ekvador (1999)
—  Mexiké (1994)
Indonesia (1997)

—— island (2008) -

— Teland (1997)
Argentina (2001)

—  Tyrkland (2001)

1. Artal i sviga visar til upphafsars fiarmalakreppu i vidkomandi landi.
Heimildir: Reuters Ecowin, Sedlabanki fslands.

Mynd 2.31
Liftimi Gtlana
Gagnagrunnur Si um Gtlén til fyrirtekja i lok jani 2009

Uppl. vantar
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Heimild: Sedlabanki islands.

til einkageirans af landsframleidslu er borid saman vid 6nnur l6nd sem
hafa lent i fjarmalakreppum sem leitt hafa til skuldakreppu fyrirteekja
ma sja ad Island sker sig verulega ur. Likt og sja ma & mynd 2.30 var
hlutfallid hér & landi rimlega 500% af landsframleidslu arid 2008
samanborid vid Tailand pegar kreppan skall par & arid 1997 en pa nadi
hlutfallid par hamarki kringum 165% af landsframleidslu.

Hlutfall gengisbundinna Gtldna til fyrirtaekja er haerra hér & landi
en pekkist annars stadar. Samanburdur vid 16nd sem einnig hafa lent
i gjaldeyriskreppu synir ad hlutfall gengisbundinna lana hér a landi er
mun herra, hvort sem midad er vid Gtflutning eda verga landsfram-
leidslu.

Tafla 1 Samanburdur vid dnnur l6nd

Island ~ Argentina  Tailand Kérea Brasilia Urugvae
% 2007 2000 1996 1996 2001 2001
Gengisbundin lan sem
hlutfall af atflutningi 309 213 132 39 135 199
Gengisbundin lan sem
hlutfall af VLF' 107 24 52 12 18 35

1. Midad er vid ari adur en kreppa skellur & i éllum 16ndunum.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Rumlega 70% utlana 4 gjalddaga neestu fjogur arin

Lan til fyrirtaekja eru oftast veitt i skamman tima olikt lanum til ein-
staklinga. Stor hluti Gtlana til fyrirteekja verdur pvi & gjalddaga 4
nestu fjérum arum. Rimlega fjordungur Gtlana til fyrirteekja er med
skemmri liftima en ar. Langan tima hefur tekid ad setja upp stofnefna-
hagsreikning nyju bankanna priggja og 6vissa rikir enn um eignarhald
peirra. Liklega hafa lanastofnanir verid éviljugar til ad lana og semja
um skuldir fyrr en pessar upplysingar leegju fyrir auk pess sem évissa
hefur rikt um akvardanir um endurskipulagningu skulda. Mikilvaegt er
ad takast & vid vandann sem fyrst svo ad endurskipulagning skulda
komist & skrid og fjarmalastofnanir midli lansfé til ardbarra verkefna
& nyjan leik, pott 6visst efnahagsastand, tiltélulega hair nafnvextir og
ryrnun veda eigi par einnig hlut ad mali. [ mérgum tilvikum hefur virdi
veda fyrirteekja minnkad vegna laekkandi eignaverds og virdi hluta-
bréfa i eigu fyrirtaekja er oft Iitid eda ekkert. | peim tilvikum getur verid
erfitt fyrir fyrirteeki ad semja um endurfijarmoégnun. Fyrirteki i peim
geirum sem hafa ordid fyrir hvad mestum skakkafollum, t.d. bygg-
ingageirinn, eignarhaldsfélog og innflytiendur varanlegra neysluvara,
sja liklega fram & langvarandi samdrétt tekna. | peim tilvikum geeti
ordid erfitt ad endurskipuleggja skuldir.

A naestu télf manudum eru ramlega 750 ma.kr. gengisbundinna
lana 4 gjalddaga. Samkvaemt gjaldeyrisreglum er ekki heimilt ad veita
erlend 1an en heimilt er ad framlengja lan sem veitt voru fyrir setningu
peirra. Framlenging er p6 eingdngu leyfileg ef adeins er um ad raeda
lengingu lana en ekki adrar skilmalabreytingar.

Fjordungur fyrirteekja er med lan i vanskilum

Teeplega fiordungur fyrirteekja er med lan i vanskilum hja peim lana-
stofnunum sem drtakid neer yfir.* par af eru 80% eftirstédva i alvar-

14. Ef vanskil eru & afborgunarlani flokkast lanid sem lan i vanskilum.



legum vanskilum. Ekki er ad sja ad einhver tegund Gtlana sé fremur i
vanskilum en énnur. Blast hefdi matt vid ad vanskil gengisbundinna
lana veeru meiri en annarra lana sékum aukinnar greidslubyrdi i kjolfar
gengisleekkunar krénunnar. Af gengisbundnum lanum hafa 14% verid
fryst. [ flestum tilvikum hefur verid sétt um frystingu héfudstéls likt
og sjd ma & mynd 2.32. Liklega hafa einhver fyrirteeki sott um fryst-
ingu gengisbundinna lana i von um ad gengi krénunnar styrkist. Um
13% verdtryggora lana hafa verid fryst. Greidslubyrdi peirra hefur
ekki haekkad jafn skarpt og greidslubyrdi gengisbundinna Gtlana pott
heaekkunin sé umtalsverd. Hugsanlega hefur verid sétt um frystingu
vegna almennra greidsluerfidleika, t.d. vegna minnkandi tekna.
Pridjungur Gtlana til fyrirtaekja eru kdlulan par sem annadhvort
eru greiddir vextir & lanstimanum eda peir greiddir i lokin. Vanskil
vegna slikra Gtlana koma pvi jafnan ekki fram fyrr en ad lanstima
loknum. Morg slik 1an eru & gjalddaga & neaestu manudum og ad pvi
gefnu ad miklar breytingar verdi ekki & efnahagsumhverfinu geetu paer
upplysingar sem fyrir eru um vanskil vanmetid erfidleika fyrirtaekja.

Sjavarutvegur med mest fryst af h6fudstoli lana
Sjavarutvegsfyrirtaeeki eru med um 11,5% af heildardtlanum til fyrir-
taekja og er naer eingdngu um gengisbundin lan ad reda eda 95%.
Rumlega helmingur gengisbundinna lana er tekinn i lagvaxtagjald-
midlum, svissneskum fronkum og japénskum jenum, & medan 25%
eru i evrum. Teplega 40% Utflutnings sjavarafurda eru hins vegar
i evrum, fjéroungur i breskum pundum og rimlega fimmtungur i
Bandarikjadélum. Mjog litill hluti Gtflutningstekna er i japdnskum
jenum og svissneskum fronkum. Petta misraemi i gjaldmidlasamsetn-
ingu tekjudflunar og utlana getur pvi valdid erfidleikum fyrir rekstur
sjavarutvegsfyrirteekja ef moguleikar til dhaettuvarna eru ekki fyrir
hendi. Toluvert hatt hlutfall h6fudstols gengisbundinna lana sjavarut-
vegsfyrirteekja hefur verid fryst eda um 21% utistandandi lana. Kemur
bad 4 dvart i ljosi pess ad tekjur peirra eru mestmegnis i erlendum
gjaldmidlum. Fyrir pessu gaetu verid nokkrar astaedur. | fyrsta lagi getur
verid ad ofangreint misreemi milli gjaldmidlaskiptingar utflutnings og
lana hafi haekkad greidslubyrdi lana umfram haekkun tekna. [ 63ru lagi
getur verid ad bankar séu viljugri til ad veita sjavarttvegsfyrirtaekjum
frystingu en 6drum atvinnuvegum par sem peir meta pau fyrirtaeki lif-
veenlegri en onnur. Loks er mogulegt ad fyrirtaekin séu ad leitast eftir
ad hamarka gjaldeyristekjur sinar med pvi ad geyma greidslur vegna
tflutnings og frysta lanin i von um hagsteedari gengispréun.

Einungis pridjungur pjénustufyrirtaekja med gengisbundin lan
Utlan pjonustufyrirteekja nema um 26% af heildaratlanum fyrirtaekja.
bar af vega fyrirteeki i fasteignavidskiptum pyngst. Meirihluti Gtlana til
bjonustugeirans eru gengisbundin eda 63%. b6 er einungis pridjungur
fyrirtaekja i atvinnugreininni med slik lan.

Heildaratlan til atvinnugreinarinnar nema um 1.190 ma.kr. en
arid 2008 nam utflutt pjonusta um 186 ma.kr., sem nemur um 15%
af lanunum. bvi er ljost ad um verulega gengisaheettu er ad raeda.
Ferdapjonusta er um pridjungur allrar Gtfluttrar pjonustu, pjonusta
tengd samgbéngum med 43% og afgangurinn er 6nnur pjonusta. Ekki
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Mynd 2.32
Frysting lana
Gagnagrunnur Si um atlan til fyrirtaekja i lok jani 2009

Ma.kr.

Verdtryggd lan

Bl Hofudstoll frystur
B Eingdngu vextir frystir
mm  Hofudstoll og vextir frystir

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2.33

Gjaldmidlasamsetning gengisbundinna lana
i sjavarutvegi

Gagnagrunnur Si um Gtlan til fyrirtaekja i lok juni 2009
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2.34
Skipting utlana milli pjonustugreina
Gagnagrunnur Sf um atlan til fyrirtaekja i lok jani 2009
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 2.35

Tegund lana eftir pjonustugreinum
Gagnagrunnur Sf um atlan til fyrirtaekja { lok jani 2009

0 Fasteigna-' Pjonusta = Pjonusta = Ferda- — Logfraedi-
vidskipti  annad tengd pjonusta  pjon. og
rikisrekstri reikningsh.

B Gengisbundin
mm Overdtryggd
mm Verdtryggd

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2.36
Liftimi dtlana i bygginga- og mannvirkjagerd
Gagnagrunnur Si um atlan til fyrirtaekja i lok jani 2009
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Heimild: Sedlabanki fslands.

10-19 ar
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er haegt ad fa upplysingar um nanari sundurlidun atflutningstekna eftir
atvinnugreinum sem og gjaldmidlasamsetningu peirra. Ferdapjonusta
er med 47 ma.kr. Utistandandi lan og eru 65% hennar gengisbundin
lan. Tekjur af atfluttri ferdapjonustu ndmu 54 ma.kr. arid 2008. Um
2/3 af gengisbundnum lanum fer8apjonustu eru i svissneskum fronk-
um og japonskum jenum, en dliklegt verdur ad teljast ad tekjur peirra
séu i peim gjaldmidlum. Greidslubyrdi lana peirra hafa pvi liklega
haekkad umfram tekjurnar.

Taeplega 2/3 hluta lana pjonustugeirans ad undanskilinni ferda-
pjonustu eru gengisbundin. Atla ma ad hann hafi takmarkadar
gjaldeyristekjur. Teeplega fjérdungur gengisbundinna lana peirra er {
svissneskum fronkum og 20% i japonskum jenum. Pessi évarda geng-
isdheetta & po einungis vid um pridjung fyrirteekja en neer yfir 80% af
Ollum atlanum til pjonustufyrirteekja an ferdapjénustunnar.

Stuttur liftimi lana til byggingarfyrirtaekja gati valdid erfidleikum
Lan til byggingastarfsemi og mannvirkjagerdar nema um 6% heildar-
atlana til fyrirtaekja. Um 43% eru gengisbundin lan, 37% 6verdtryggd
lan og fimmtungur verdtryggd lan. Helmingur atlana fellur & gjald-
daga a nastu fjorum arum, og pridjungur & nastu tolf manudum.
Pessi stutti liftimi lana geeti valdid erfidleikum. Velta & ibuda- og
atvinnuhtsnaedismarkadi er litil sem engin. bvi er liklegt ad tekjur verdi
litlar og porf & ad endurfjarmagna lanin. Vegna pess ad eignaverd
hefur lekkad kunna ved ad vera ofullnagjandi. Greidsluerfidleikar
atvinnugreinarinnar koma bersynilega i ljés pegar skodud eru vanskil
hennar, en um 50% utistandandi lana eru i vanskilum og par af er
mikill meirihluti vanskila alvarleg eda 70%. Hofudstéll dtlana hefur
verid frystur i 15% tilvika.

Skuldsetning fyrirtaekja er mikil

Ljost er ad utlan til fyrirtaekja hafa aukist mjog & undanférnum arum
og hefur skuldsetning fyrirtaekja pvi aukist verulega. Mikid af lanum
var veitt eignarhaldsfélogum. Oljést er hver stada peirra er na par
sem morg eignarhaldsfélég voru stofnud utan um eign i félogum
sem i dag eru morg hver einskis virdi. Gengisbundin lan eru stor hluti
Utlanasafnsins og pegar pau eru borin saman vid Gtflutningstekjur ma
sja ad um toluverda dvarda gengisdheettu er ad reda. Liftimi Gtlana
fyrirtaekja er fremur stuttur, pvi er mikilvaegt ad flyta endurskipulagn-
ingu skulda og gera fjarmalastofnanunum kleift ad midla lansfé til
ardbarra verkefna a nyjan leik. Um fjéréungur fyrirteekja er med lan i
vanskilum. S6kum pess hve mikill hluti atlana til fyrirtaekja eru kdlulan
er liklegt ad télur um vanskil vanmeti vanda fyrirtaekija.
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2.3. Innlansstofnanir

Eftir fall gémlu vidskiptabankanna sl. haust og prot nokkurra fidrmdlafyrirtakja i mars sl. hafa eignir
starfandi innldnsstofnana dregist verulega saman. Rekstur peirra naer nu einungis til innlendrar starfsemi.
Ein helsta dhatta innldnsstofnana er ad gadi utldna a nastu misserum verdi umtalsvert lakari en deetlad
var. [ niverandi efnahagsdstandi er erfitt ad gera sér grein fyrir raunverulegri greidslugetu lantaka og
verdgildi trygginga. Skuldsetning margra fyrirtaekja og heimila fyrir fidrmaladtfallid var ordin of mikil og
vegna gengislaekkunar kréonu og meiri verdbdlgu hafa lan haekkad téluvert. bvi er ljést ad umtalsverd
afskriftaporf er til stadar vegna stérs hluta lantaka og Utldnadheetta pvi veruleg. Vid mat 4 verdmeeti eigna
nyju bankanna vegna uppgjérs milli nyju og gémlu bankanna, hefur verid tekid tillit til pessa en mikil
ovissa er i pvi mati. Sterstu dheettuskuldbindingar nema meiru en sem nemur 25% af eiginfjdrgrunni
sem er hdmark skv. 16gum. Innldnsstofnanir bua vid mikid gjaldeyrismisveaegi 4 eigna- og skuldahlid.
Gjaldeyrismisvaegid gerir rekstur peirra vidkvaeman fyrir breytingum 4 gengi krénunnar.

Bankar og sparisjodir stefna ad leekkun rekstrarkostnadar. Til ad svo megi verda parf frekari sam-
biéppun & lanamarkadi ad eiga sér stad samfara aukinni hagraedingu 4 éllum svidum, t.d. med faekkun
starfsfolks og utibtua og sparnadi i upplysingatakni. Slikar adgerdir eru m.a. forsenda fyrir opinberum
framlégum til sparisjéda sem sott hafa um slika adstod. Nyju bankarnir hafa takmarkada mdéguleika
da markadsfiarmégnun i erlendum gjaldmidlum og steerstur hluti fidrmégnunar peirra er innldn.
Lausafjdrdheetta bankanna tengist ni ad mestu heettu 4 dttektum innldna auk Svissu um innstreymi af
Utlanasafni peirra. Niverandi efnahagsumhverfi kallar & sterka eiginfjarstédu. Eiginfjarhlutfall innlans-
stofnana parf pvi ad vera umtalsvert haerra en 8% lagmark laga segir til um 4 medan tekist er & vid end-
urreisn fidrmalakerfis og efnahagslifs.

Vidskiptabankar?

i dag eru starfandi & Islandi fjérir vidskiptabankar. bad eru bankarnir
prir sem reistir voru & grunni gémlu bankanna; Nyi Kaupping banki,
islandsbanki og NBI, auk MP Banka. Heildareignir peirra i hlutfalli
af heildareignum allra innlansstofnana nema um 80%. Gomlu vid-
skiptabankarnir sem féllu sl. haust hafa enn formlegt starfsleyfi fra
Fjarmalaeftirlitinu (FME) en peir eru i greidslustodvun.

Neydarlog og skilanefndir

Stjornvold brugdust vid fijarmalaafallinu sl. haust med setningu svo-
nefndra neydarlaga, nr. 125/2008.2 A grundvelli peirra tok FME yfir
rekstur vidskiptabankanna og skipadi skilanefndir sem téku vid 6llum
heimildum fyrri stjorna peirra. | framhaldinu voru stofnadir nyir bank-
ar utan um innlendar eignir og innlend innlan og héldu peir dfram
innlendri starfsemi. Erlendri starfsemi var radstafad til skilanefnda i
hverjum vidskiptabanka fyrir sig med pad fyrir augum ad sja um upp-
gjor vid krofuhafa. Gomlu bankarnir voru sidar settir i greidslustodvun
og slitastjérnir toku til starfa. | mars 2009 féru Straumur-Burdaras
Fjarfestingarbanki hf., Sparisjodabanki islands hf. og SPRON hf. i prot
en innlendar innstaedur peirra voru fluttar til starfandi fjarmalafyrir-
teekja.

1. i lok september 2009 voru fjérir vidskiptabankar starfandi 4 islandi, skv. yfirliti FME. Nyju
bankarnir prir, p.e. NBI hf., Nyi Kaupping banki hf. og islandsbanki hf. auk MP Banka hf.
Umfjéllunin hér midast vid lok september 2009 en pa lagu takmarkadar upplysingar fyrir
um efnahag og rekstur nyju bankanna.

2. Umfjéllun um neydarldgin er i ramma 1.2.
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Mynd 2.37
Heildareignir vidskiptabanka'

Ma.kr.

Vidskiptabankar

I September 2008 (v. as)
B Juni 2009 (v. as)
A %-breyting (h. as)

1. Médurfélog vidskiptabanka.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Uppgjor milli nyju og géomlu bankanna

Vid setningu neydarlaganna skuldbundu stjornvold sig til ad tryggja
ad uppgjor vegna Yfirfeerdra eigna og skulda faeri fram. Fljétlega eftir
yfirfeersluna héfst pvi vinna vid undirbining uppgjors milli nyju og
gbmlu bankanna. Endurskodunarfyrirtaekid Deloitte LLP var radid til
ad verdmeta eignasafnid sem flutt var og radgjafarfyrirtaeekid Oliver
Wyman fengid til ad gera sjalfsteett mat & adferdafreedi verdmatsins.
Vori® 2009 skiludu pessir adilar nidurstédum sinnar vinnu. [ kjolfari®
hofust samningavidredur milli fjarmalardduneytisins og skilanefnda
um endanlegt uppgjor milli gémlu og nyju bankanna, p.m.t. skilmala
fijirmalagerninga vegna yfirfluttra eigna. Stigin voru mikilveeg skref
i september sl. pegar uppgjorssamningar vid skilanefndir Glitnis og
Kauppings tokust. Skilanefndir pessara banka, fyrir hond kréfuhafa,
eiga pess kost ad eignast meirihluta i nyju bonkunum. Samkomulag
hefur einnig tekist vegna Landsbankans en samningsadilar hafa frest
fram i névember til ad ljika samningagerd.

Eignir vidskiptabankanna minnkudu um 85%

Par sem rekstur nyju vidskiptabankanna neaer einungis til innlendrar
starfsemi hafa heildareignir vidskiptabankanna minnkad mikid fra
bvi sem var fyrir prot gémlu bankanna. Pannig nema aaetladar heild-
areignir starfandi vidskiptabanka samtals um 2.100 ma.kr. sem er um
85% laekkun sé tekid mid af eignum modurfélaga gémlu bankanna i
september 2008. [ hlutfalli af VLF hafa eignirnar laeekkad ar rimlega
1000% i rimlega 170% .2

Utlan

Steerstur hluti eigna bankanna eru atlan. Utlanaaheetta felst einkum i
beim moguleika ad lantaki eda motadili geti ekki stadid vid skuldbind-
ingar sinar i samreemi vid sampykkta skiimala. Venjulega er Gtlanaa-
heetta tengd almennum Gtlanum og pa su dheetta ad lantaki geti ekki
greitt lan til baka ad fullu.

Ovissa um Gtlanagadi

Ein helsta dhatta banka og sparisjoda er s ad geaedi Gtlana & naestu
arum reynist umtalsvert lakari en 4atlad er. | naverandi efnahags-
astandi er erfitt ad gera sér grein fyrir raunverulegri greidslugetu lan-
taka og verdgildi trygginga. bannig rikir mikil 6vissa um endurheimtur
Utlana, beedi i fjarheeGum og i tima. Ljost er ad endurskipulagning
Utldnasafna bankanna mun taka 18-36 manudi eda lengur og end-
anleg nidurstada um porf fyrir afskriftir feest ekki fyrr. Ver8préun
Utlana mun radast af almennri efnahagsproun og rekstrarskilyrdum
fyrirteekja. Pannig mun préun gengis, vaxta, adfanga- og afurdaverds,
atvinnuleysis, eignaverds (fasteigna og verdbréfa) o.fl. skipta skopum.
Jafnframt mun préun efnahagslifs i nagrannaldndunum hafa ahrif.
Ndverandi efnahagskreppa er annars edlis en & fyrri samdrattar-
skeidum. Gerir pad mat 4 Gtlanageedum erfidara en ella. Verdi préun
efnahagsmala éhagfelld i moérg ar mun reyna 4 eiginfjarstédu bank-
anna vegna Utlanatapa.

3. Heildareignir médurfélaga gomlu vidskiptabankanna og starfandi vidskiptabanka. VLF i
arslok 2008.



Gjaldeyrislan hafa haekkad umtalsvert

Um 2/3 datlana bankanna eru i erlendum gjaldmidlum. Erlend lan
fyrirtaekja og einstaklinga voru i flestum tilfellum tekin pegar gengi
islensku kronunnar var sterkt. Skuldsetning pessara adila fyrir fjar-
malaafallid var i morgum tilvikum ordin of mikil en med veikari krénu
hafa erlend lan hakkad umtalsvert. Gengisfall islensku krénunnar
og breyttar rekstrarforsendur i kjolfarid hafa orsakad vanda hja vid-
skiptavinum i efnahag og rekstri, breytt samsetningu efnahagsreikn-
inga og eigid fé hefur vida ryrnad og jafnvel ordid neikvaett. Stér
hluti lantaka hefur fengid greidslufrest eda lanafrystingu og vanskil
hafa aukist. Sérstaklega er vandamalid mikid hja peim sem hafa ekki
tekjur i erlendum gjaldmidlum eda eiga erlendar eignir. Hluti af end-
urskipulagningu Gtlana felst pvi i skuldbreytingu gjaldeyrislana yfir i
lan i islenskum kréonum & islenskum véxtum.

Margir lantakendur standa illa

Steerstu vidskiptavinir bankanna eru med yfir 2/3 hluta fjarhaedar
atistandandi lana. Undanfarid ar hefur mikil vinna farid i ad kanna
gaedi steerstu Utldna og getu fyrirtaekja til endurgreidslu. [ pvi sambandi
hefur verid farid yfir fjarhags- og rekstrarstodu, sjodsstreymi, stodu
veda o.fl. Ljost er ad umtalsverd afskriftaporf er til stadar vegna stors
hluta lantakenda. beir lantakendur sem verst standa eru fasteignafélog,
félog i byggingarstarfsemi og eignarhaldsfélog (oft um hlutabréfaeign).
P4 & ymis smasala og pjonusta i verulegum vanda. Eins og fjallad er
um { kaflanum um heimili og fyrirtaeki er vandi margra einstaklinga
einnig verulegur. Umtalsverdur hluti félaga parfnast mikilla afskrifta og
nys hlutafjar og verdur hugsanlega ekki fordad fra gjaldproti. Sumum
félogum geeti naegt frysting hofudstols lana og vaxta i lengri tima. P4
eru onnur félog sem attu ad komast i gegnum vandann an adstodar.

Storar dhaettuskuldbindingar

Samkveemt 16gum um fjarmalafyrirteeki ma aheetta vegna eins eda
fleiri innbyrdis tengdra vidskiptamanna ekki fara fram ar 25% af
eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekis. Jafnframt ma samtala fyrir stérar
aheettur ekki fara yfir 800% af eiginfjargrunni en med storri dhaettu
er att vid pa aheattu sem nemur 10% eda meira af eiginfjargrunni.
Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu nema steerstu ahaettu-
skuldbindingar vidskiptabankanna meiru en sem nemur 25% hamark-
inu en samtala peirra er langt fyrir innan 800% hémark laganna.
Sedlabankinn er peirrar skodunar ad svigrim stérra aheettuskuldbind-
inga (25%/800%) eigi ekki ad nyta ad fullu. bannig attu skuldbind-
ingar steerstu vidskiptamanna ekki ad fara yfir 20% af eiginfjargrunni
og samtala stérra aheettuskuldbindinga ekki yfir 300% .4

Misveaegi eigna og skulda
Yfirfeersla eignaflokka ar gémlu béonkunum yfir til nyju bankanna, an
yfirfeerslu samsvarandi skulda, veldur gjaldeyris-, vaxta- og verdtrygg-

4. Slikar radleggingar eru i samraemi vid dbendingar fyrrverandi forstjéra finnska fjarmala-
eftirlitsins, Kaarlo Janndri, i skyrslu sem skrifud var fyrir islensk stjornvéld um reglu- og
stofnanaumgjérd hérlendis, sja http://www.island.is/media/frettir/KaarloJannari %20
_2009_%20Final.pdf
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1. Modurfélog priggja staerstu vidskiptabankanna. Gégn fyrir oktober
2008 eru aztlud. Einfalt medaltal.

Heimild: Sedlabanki islands.
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ingarmisveegi. Erlend fjarmégnun og gjaldeyrisvarnir eru ekki til stadar
i sama maeli og adur. Bankarnir eiga pvi erfidara med ad verja verdgildi
eignasafna sinna, sem er ad steerstum hluta gengisbundid. Einnig er
hlutfallslega sterri hluti eignasafns bankanna nt verdtryggdur og a
fostum voxtum. bvi hafa breytingar & visitolu neysluverds og voxtum
meiri ahrif & verdmeeti lanasafna en adur.

Gjaldeyrismisvagi ein starsta dhatta bankanna

Vid stofnun nyju bankanna myndadist mikid misveegi & eigna- og
skuldahlid med tilliti til gjaldeyrissamsetningar. Umfangsmikil erlend
fjarmognun & innlendri Gtlanastarfsemi islensku bankanna hvarf par
sem motstada erlendu Gtlananna, p.e. erlend lantaka bankanna sem
og allir gjaldeyrisskiptasamningar, urdu eftir i gomlu bonkunum og par
med undir forredi skilanefnda. Samkveemt skyrslum sem bankarnir
skila til Sedlabankans var jakveett gjaldeyrismisveegi (eignir umfram
skuldir) priggja sterstu vidskiptabanka i lok ars 2008 um 1.300 ma.kr.
A sama tima sveifladist gengi kronunnar daglega umtalsvert og
misvaegid pvi ein mesta dhatta bankanna til skamms tima. Misvaegi
af pessu tagi hefur mikil ahrif & rekstrargrundvéll bankanna og gerir
rekstur peirra mjdg vidkveeman fyrir breytingum & gengi krénunnar. i
grundvallaratridum ma skipta pessum ahrifum i prennt:

1. Jakveett gjaldeyrismisvaegi leidir til pess ad styrking & gengi kron-
unnar laekkar virdi eigna bankanna og neikvaedur gengismunur
myndast.

2. Veiking kronunnar hefur 6fug ahrif, p.e. skapar gengishagnad
fyrir bankana par sem virdi bokfeerdra eigna haekkar umfram
bokfaerdar skuldir. Leekkun & gengi krénunnar leidir hins vegar
til pess ad stada peirra vidskiptavina sem tekid hafa gengistryggd
lan versnar. Eignagaedi bankans ryrna af peim sokum og pvi ma
blast vid aukinni virdisryrnun eigna og par med neikvaedum
ahrifum a rekstur sem dregur Gr skradum gengishagnadi.

3. Par sem vextir af gengistryggdum lanum eru ad jafnadi leegri en
vextir af l[anum f islenskum krénum myndar gjaldeyrismisvaegid
neikvaedan vaxtamun fyrir bankana.

Leitad leida til ad minnka gjaldeyrismisvaegi

i desember 2008 sendi Sedlabankinn forsetisradherra bréf par sem
fram komu &hyggjur bankans af miklu gjaldeyrismisvaegi i efnahags-
reikningi bankanna. I kjélfarid var skipu® nefnd sem skyldi finna leidir
til a® minnka misvaegid. Vinna nefndarinnar leiddi i ljés ad gjald-
eyrismisvaegi bankanna yrdi ekki leyst nema med pvi ad hluti fjar-
mognunar peirra yroi i erlendum gjaldmidlum. Nyju bankarnir hefdu
takmarkada moguleika & markadsfijarmognun i erlendum gjaldmidl-
um, en ad sama skapi yrdi erlendum eignum bankanna ekki breytt
i kronur nema & longum tima, samhlida endurskipulagningu skulda
heimila og fyrirtaekja.

Erfitt er ad segja til um endanlegt verdgildi peirra eigna sem
fluttar voru yfir til nyju bankanna. par til ad gengid hefur verid end-
anlega fra uppgjori milli nyju og gémlu bankanna er ekki vitad med
vissu hve stort misveegid verdur. Vid verdmat & eignum sem fluttar



voru fra gémlu til nyju bankanna var tekid tillit til leekkunar gengis
kronunnar og ahrifa hennar & verdgildi lananna. Vid gengislaekkun
krénunnar eykst verdgildi lananna i kronum talid, en verdi geng-
isleekkunin mikil, vegur pungt ad endurheimtulikur minnka téluvert.
pvi var samid um yfirfaerslu eignanna med fradragi, sem laekkar stodu
gjaldeyriseigna og minnkar gjaldeyrismisvaegid. Ovissa um endanlegt
uppgjor milli gémlu og nyju bankanna neer jafnt til upphaedar og
forms og peirra ahrifa sem samningar vid kréfuhafa hafa a gjaldeyr-
isjofnud bankanna.

Sedlabankinn hefur endurskodad gjaldeyrisjafnadarreglur fyrir
fjarmalafyrirteeki. | nyju reglunum sem toku gildi pann 1. september
sl. voru vikmork vegna opinnar gjaldeyrisstodu vikkud ar 10% af eigin
fé 1 30% af eigin fé. Heimildir til ad veita undanpdagur fra reglunum
voru einnig rymkadar. Breytingin var gerd i ljési pess ad vid fall bank-
anna urdu gengistengdar eignir langt umfram gengistengdar skuldir,
eigi® fé hafdi ryrnad hja flestum fjarmalafyrirteekjum vegna taps 4 sl.
ari og moguleikar fjarmalafyrirtaekja til gjaldeyrisvarna minnkudu vid
fall bankanna, sja nanar i kafla 3.3.

borri lantaka atti ekki ad taka a sig gjaldmidladhattu

A komandi misserum méa gera rad fyrir ad bankarnir hafi ekki adgang
ad fjarmognun i erlendum gjaldmidlum. beir verda pvi ekki i adstodu til
ad veita gengisbundin utlan ad sama marki og adur. Einnig ma gera rad
fyrir ad kjor gengisbundinna Utlana versni par sem bankarnir hafa ekki
taekifeeri til ad fjsrmagna pau nema med kronum. Porra innlendra fyr-
irteekja skortir ad auki tekjur i erlendum gjaldmidlum og eetti pvi ekki ad
taka & sig umtalsverda gjaldmidladhaettu. Moguleikar einstaklinga og
fyrirteekja til ad verja sig fyrir gjaldmidladheettu eru litlir sem engir vid
nuverandi adstaedur 4 fjarmalamorkudum. Sedlabankinn hefur avallt
varad vid mikilli skuldsetningu i erlendum gjaldmidlum, pa sérstaklega
lanpega sem hafa ekki erlendar tekjur eda eignir til ad standa straum
af sveiflum i gengi krénunnar.” Slikir lanpegar settu med réttu eingéngu
ad taka lan i kronum, en erfitt er a8 myntbreyta erlendum lanum
midad vid stddu peirra nd, baedi vegna pess ad gengi krénunnar hefur
verid mjog lagt undanfarin misseri og vegna pess ad innlendir vextir
eru mun heerri en erlendir. Innlendir adilar med umtalsverdar tekjur og/
eda eignir i erlendum gjaldmidlum attu eftir sem adur ad tryggja gjald-
eyrisjofnud i efnahagsreikningi sinum med erlendri lantoku.

Verdtryggingar- og vaxtamisvagi

Vid yfirfaerslu innlendra eigna og skulda til nyju bankanna jokst verd-
tryggingarmisveaegi peirra vegna pess ad verdtryggdar skuldir bank-
anna urdu eftir i gémlu bénkunum. Verdtryggingarmisvaegi jokst
einnig hlutfallslega vegna pess ad efnahagsreikningar peirra minnk-
udu. Varnir vegna verdtryggingarmisvagis bankanna félust adallega i
verdtryggdum innlanum og Utgafu verdtryggdra skuldabréfa til mark-
adsadila. Verdtryggd innlan hafa aukist nokkud en tekifeeri bankanna
til utgafu verdtryggdra skuldabréfa eru takmorkud. Verdtryggd fast-

5. Sja nanar i Fjdrmalastédugleika 2008 — Rammagrein 2 bls. 24 og Peningamal 2007:2 bls.
17-18.
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eignadtlan bankanna eru ad jafnadi & fostum verdtryggdum voxtum
og til allt ad 40 ara. bannig hefur i lanabok myndast verdtryggingar-
og fastvaxtadheetta sem leida etti til aukinnar eiginfjarbindingar af
halfu bankanna.

Fjarmégnun

Bankakerfid fjarmagnad med innlanum

Steerstur hluti fjarmoégnunar nyju bankanna eru innlan fré vidskiptavin-
um. Innlan hafa almennt verid talin dhaettuminni fjarmégnun en mark-
adsfjarmognun. Til lengri tima litid eru innlan frekar stodug po svo ad
til skemmri tima geti innlan verid kvik. begar stodugleiki innlanasafns
er metinn er m.a. mikilveegt ad lita til pess hver langtimapréun safnsins
er, 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 aheettumeiri en inn-
stee@ur vidskiptavina til lengri tima. Einnig verdur ad lita til pess hve
stor hluti innlanasafnsins er bundinn auk fleiri patta. Sidastlidio ar hafa
innlan i bonkum aukist enda skortur & 66rum moguleikum til avoxt-
unar auk pess sem innlan hafa verid talin aheettulitill kostur.

Pegar 6drum fjarfestingarkostum fjolgar er liklegt ad hluti inn-
steedna bankanna faerist annad. Einnig ma telja liklegt ad hugsanleg
breyting & fullri rikistryggingu innlana, sbr. yfirlysingar priggja rik-
isstjorna um ad innlan i bénkum 4 islandi séu ad fullu tryggd, muni
hafa ahrif 4 val fijarfesta & avoxtunarleidum. Jafnframt er hugsanlegt
ad breytingar & eignarhaldi bankanna leidi til tilfaerslu innlana milli
innlansstofnana. P4 mun afndm takmarkana 4 gjaldeyrisvidskiptum
veentanlega einnig hafa téluverd ahrif & innsteedur banka. Greining
& innlanasafni banka er pvi mjog mikilvaeg i lausafjarstyringu peirra.
Lausafjardheetta bankanna tengist ni ad mestu heettu a Uttektum
innlana auk 6vissu um innstreymi af utlanasafni peirra. Par sem meg-
inhluti innsteedna bankanna er ébundinn purfa peir ad gera rad fyrir
ad geta stadid skil & stérum hluta innsteedna 4 hverjum tima. pa
standa margir vidskiptavinir mjog illa en pad minnkar greidslufledi af
atlanum og par med innstreymi lauss fjar.

Eiginfjarhlutfoll

Nuverandi efnahagsumhverfi kallar & sterka eiginfjarstodu. Bankarnir
reikna sjalfir Gt innri eiginfjarkrofu sem er nokkru heerri en 8% lagmark
skv. 16gum um fjarmalafyrirteeki. Vidbotin stafar einkum af sampjopp-
un i lanabodk, t.d. vegna einstakra vidskiptamanna og atvinnugreina.
Sedlabankinn telur ad gera purfi rad fyrir auknu eigin fé vegna gjaldeyr-
ismisveegis eigna og skulda og 6vissu i rekstri. Eiginfjarhlutfall innlans-
stofnana parf pvi ad vera umtalsvert heerra en 8% lagmarkid segir til
um & medan tekist er & vid endurreisn fjarmalakerfis og efnahagslifs.

[ &glst sl. tilkynnti fjarmalaraduneytid ad eiginfjarframlag i
islandsbanka og Nyja Kauppings af hélfu rikisstjérnarinnar hefdi verid
tryggt. Hlutafjarframlag rikisins samsvaradi um 12% eiginfjarhlutfalli.
Ad pvi er NBI &hraerir komust rikisstjérnin og skilanefnd Landsbankans
ad samkomulagi 12. oktéber sl. um uppgjor vegna yfirfaeerdra eigna
og skulda og hlutafjarframlag af halfu rikisins. | september sl. voru
gerdir uppgjorssamningar vid skilanefndir Glitnis og Kauppings.



Skilanefndirnar, fyrir hond kréfuhafa, eiga pess kost ad eignast bank-
ana ad steerstum hluta en nyti krofuhafar sér ekki pann moguleika
mun greidsla vegna yfirfeerdra eigna ver8a i formi skuldabréfa.
Skilanefnd Glitnis hefur pegar tilkynnt ad han hyggist nyta sér rétt til
bess ad verda hluthafi 95% hlutafjar i islandsbanka.

Ovissar horfur

Vaxtamunur parf ad aukast

Helsti tekjulidur innlansstofnana eru hreinar vaxtatekjur.® Adrir stor-
ir tekjulidir eru pjonustutekjur ad fradregnum pjénustugjoldum og
gengismunur af fjarmalastarfsemi. Nyju vidskiptabankarnir fjarmagna
erlend atlan, sem bera laga vexti i samanburdi vid utlan i islenskum
krébnum, med innldanum i islenskum kréonum. Pannig er til stadar
umtalsvert gjaldeyrismisvaegi, eins og fjallad hefur verid um, sem leidir
til minni vaxtamunar” en ella. Undanfarid hafa innlansvextir verid hair
og pvi parf hvort tveggja ad koma til, hakkun utlansvaxta og leekkun
innlansvaxta til ad auka hreinar vaxtatekjur og par med vaxtamun.
Einn moguleiki til haekkunar Gtlansvaxta er skuldbreyting erlendra
lana yfir i innlend 6verdtryggd lan. Eins og &dur hefur komid fram
eiga bankarnir umtalsvert meira af verdtryggdum eignum en skuld-
um. Umframeignir eru fijarmagnadar med o6verdtryggdum voxtum,
einkum innldnum. Verdtryggingarmisveegi eykur hreinar vaxtatekjur
vid skilyrdi verdbolguskots og lagra éverdtryggdra vaxta. Gangi verd-
bolgan nidur & neestunni samfara haum dverdtryggdum voxtum mun
vaxtamunur minnka.

Ovarlegt er ad gera rad fyrir miklum gengishagnadi af verd-
bréfaeign enda hefur eign bankanna i markadsskuldabréfum og
hlutabréfum minnkad mjog fra pvi sem &dur var. Liklegt er ad pdkn-
unartekjur byggist upp jafnt og pétt pegar efnahagslifid tekur aftur
vid sér. Gjaldeyrismisvaegi bankanna skapar peim umtalsverdan geng-
ishagnad ef gengi islensku kronunnar veikist. AG sama skapi myndast
gengistap ef gengi krénunnar styrkist. | pessu sambandi verdur p6
ad hafa i huga ad hagnadi/tapi af slikum toga fylgja ad hluta meiri/
minni afskriftir 1ana til lantaka sem hafa ekki gjaldeyristekjur eda eiga
erlendar eignir. Pannig vegur gjaldfersla/tekjufaersla afskrifta ad hluta
upp éhrif gjaldeyrismisveegis i rekstri.

Préun atlana i takt vid hagvoxt

Utldn munu ad likindum dragast saman i ar og ari® 2010. islensk fyrir-
teeki eru mjog skuldsett og i mérgum tilfellum eru hluthafar 6faerir um
ad reida af hendi aukid fé. Vegna mikilla takmarkana hja bonkunum
vid fjarmognun erlendra Gtlana, eins og adur hefur verid vikid ad, er
liklegt ad ny erlend utlan eda endurfiarmoégnun peirra sem fyrir eru
midist vid endurheimtur eldri erlendra lana. Allir bankarnir purfa ad
minnka gengisbundin Gtlan, p.e. skuldbreyta hluta af erlendum lanum
vidskiptamanna yfir i lan i islenskum kronum. bannig er ljost ad stor
hluti endurfjarmoégnunar islenskra fyrirteekja & komandi misserum
verdur i islenskum kronum. Eftir pvi sem efnahagsbati kemst & skrid,

6. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum.

7. Med vaxtamun hér er att vid hreinar vaxtatekjur i hlutfalli af medalstédu heildareigna.
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Heildareignir sparisjoda’

Ma.kr. %

Sparisjodir

B September 2008 (v. &s)
W JUini 2009 (v. &s)
A %-breyting (h. as)

1. Modurfélog sparisjoda.
Heimild: Sedlabanki islands.

verdbolga minnkar og vextir leekka, munu Gtlan vaentanlega gleedast
any.

Eins og adur hefur komid fram rikir mikil 6vissa um verdgildi
eigna bankanna. Sé verdgildi eigna nyju vidskiptabankanna rétt metid
i stofnefnahagsreikningi er ¢liklegt ad peir purfi ad afskrifa umtalsvert
umfram pad mat nema ef efnahagspréun verdur mun éhagstaedari en
reiknad er med.

Aukin hagreding

bratt fyrir stérfellda minnkun umsvifa er rekstur bankanna enn
of umfangsmikill. Bankarnir stefna ad leekkun rekstrarkostnadar.
Kostnadarhlutfall® peirra geeti ordid um eda undir 50% eftir nokkur
misseri. Til pess ad svo megi verda parf frekari sampjéppun & banka-
markadi ad eiga sér stad samfara aukinni hagraedingu a 6llum svidum,
t.d. med faekkun starfsfélks og utiblia og sparnadi i upplysingateekni.

Sparisjodir

Sparisjodirnir eru margir en smair i samanburdi vid vidskiptabankana.
Heildareignir peirra nema nG um fimmtungi af heildareignum inn-
lansstofnana. pratt fyrir smeaedina sinna peir mikilvaegri fjarmalapjon-
ustu vida & landsbyggdinni auk pess ad gegna mikilveegu hlutverki i
samkeppni vid vidskiptabankana. Fjarhagsleg stada sparisjodanna er
misjofn. Sumir sparisjodir sem héldu sig vid hefdbundna starfsemi og
starfa & svaedum par sem pensluahrifa sidustu uppsveiflu vard ekki
vart med sama hatti og & hofudborgarsvadinu standa einna best.

Sparisjodakerfid dregst saman

Heildareignir sparisjodanna hafa minnkad mikid fra fjarmalaafallinu sl.
haust eda um teplega 40%. Munar par mest um prot SPRON, sem
var steerstur sparisjoda, og flutning eigna Sparisjods Myrasyslu til Nyja
Kauppings. Jafnframt hafa sparisjodirnir afskrifad umtalsverdar eignir
vegna verdfalls markadsverdbréfa og fyrirsédra atlanatapa. | hlutfalli
af VLF hafa eignir sparisjodanna leekkad ur rimlega 50% af VLF i um
30%.

Fall Sparisj6dabankans

Sparisjodakerfid vard fyrir skakkafollum i kjolfar falls Sparisjodabankans
i mars sl. Sparisjodabankinn hafdi um &rabil haft milligéngu um erlend
vidskipti fyrir sparisjodina og peirra vidskiptavini. b6 hofdu steerri
sparisjodir fyrir hrun fjarmalamarkadarins flutt vidskipti sin ad einhverju
marki til vidskiptabankanna priggja og misstu pvi stéran hluta gjald-
eyrisvarna sinna vid fall peirra. Smeerri sparisjodir nyttu sér eftir sem
a0ur milligdngu Sparisjodabankans. Vid fall Sparisjodabankans stédu
sparisjodirnir skyndilega frammi fyrir pvi ad gjaldeyrislanalinur peirra
og fjarmoégnun vegna erlendra endurlana yrou fryst hja skilanefnd
Sparisjodabankans dsamt innstaedum peirra & reikningum hja bank-
anum, p.e. nanast allt rekstrarfé sparisjodanna. | lok april sl. voru inn-

8. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af hreinum rekstrartekjum.

9. [ lok september 2009 voru starfandi sparisjodir 13 talsins ef frd eru taldir sparisj6dir i
greidslustédvun. Umfjdllunin hér midast vid lok september 2009 en pa lagu takmarkadar
upplysingar fyrir um efnahag og rekstur margra sparisjoda.



steedur sparisjodanna hja Sparisjodabankanum fluttar til Sedlabankans
samkvemt dkvordun FME og padan til Byrs ad hofdu samradi vid
FME. Til tryggingar innstedunum voru nanar tilteknar krofur a
sparisjodina, ad mestu leyti gengisbundnar krofur. Gjaldeyrisjofnudur
flestra smeerri sparisj¢da er pvi innan peirra marka sem kvedid er &
um i reglum nr. 707/2009. NU er verid ad vinna ad endursamningum
bessara krafna vid sparisj¢dina og pvi geeti gjaldeyrismisveegi peirra
breyst ad hluta & komandi vikum. Vid endurskipulagningu lanasafns
sparisjodanna eetti ad taka mid af pvi ad lan i erlendum gjaldmidlum
séu adeins veitt [anpegum sem hafa umtalsverdar erlendar tekjur eda
eiga erlendar eignir. P4 parf haerra 4lag 4 vaxtakjor erlendra lana par
sem fijarmognun sparisjodanna verdur ad ollum likindum ad mestu i
krénum naestu misserin.

Innlan og lausafjarstada

Sparisjodir eru jafnan ad meginhluta fjarmagnadir med innlanum.
Innlan hafa almennt verid talin ahaettuminni fisrmégnun en mark-
adsfjarmégnun par sem pau eru frekar stodug til lengri tima litid.
Undanfarid hafa innlan i sparisjodunum aukist enda skortur & 6drum
moguleikum til dvoxtunar auk pess sem innlan hafa verid talin ahaettu-
litill kostur. Pegar 6rum fjarfestingarkostum fjolgar er liklegt ad hluti
innstaedna sparisjodanna feerist annad. Einnig ma telja liklegt ad breyt-
ing & fullri rikistryggingu innldna muni hafa ahrif 4 val fjarfesta 4 avoxt-
unarleidum. Lausafjardhaetta sparisjodanna tengist nii ad mestu haettu
a uttektum innldna auk évissu um innstreymi af dtlanasafni peirra.

Ovissar horfur
Eftir hrun fjarmalakerfisins sl. haust hefur stada margra lantakenda
sparisjodanna versnad og verdgildi trygginga laekkad. A pad einkum
vid um steerri vidskiptamenn sem tekid hofdu erlend lan vegna rekstrar
en i einhverjum tilfellum lika til ad fjdrmagna kaup 4 fasteignum eda
hlutabréfum. Eignir sparisjodanna i skulda- og hlutabréfum hafa einnig
verid faerdar nidur vegna fijarmalahrunsins. Vegna framangreinds hefur
virdisryrnun sparisjodanna aukist umtalsvert og eigid fé peirra leekkad
til muna. | sumum tilvikum er eiginfjargrunnur undir lagmarki eiginfjar-
reglna FME. Vegna leegri eiginfiargrunns og gengisuppfeerslu utlana
hafa steerstu skuldbindingar vidskiptavina sparisjodanna aukist i hlutfalli
af eiginfjargrunni, i sumum tilvikum umfram leyfileg mork reglna FME.
Sparisjédirnir hafa haft sterka stodu i pjonustu vid vidskiptavini.
Mikillar 6vissu gaetir n i rekstri peirra, t.d. um préun hreinna vaxta-
tekna og -gjalda. Hja sparisjodunum, eins og hja vidskiptabonkunum,
er til staBar umtalsvert gjaldeyris- og verdtryggingarmisveegi sem
hefur ahrif & vaxtamun. Ljést er ad hreinar vaxtatekjur purfa ad aukast
til ad standa undir aukinni virdisryrnun auk pess sem almennur rekstr-
arkostnadur parf ad laekka.

Endurskipulagning sparisj6da

Med neydarlogunum var fjarmalaradherra veitt heimild til ad leggja
sparisjodum til eigid fé ad uppfylltum tilteknum skilyrdum um m.a.
rekstrarheefi og vidunandi eiginfjarstodu. Reglur par ad lutandi voru
settar i desember 2008. Nokkrir sparisjodir hafa sé6tt um adstod &
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Mynd 2.40

Opin gjaldeyrisstada i hlutfalli af eigin fé,
sparisjodir!

% af eigin fé

1. Sparisjodir modurféldg. Gogn fyrir oktober 2008 eru aztlud. Einfalt
medaltal.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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grundvelli neydarlaganna. FME hefur veitt peim sparisjodum sem &
purfa ad halda frest til ad koma malum sinum i lag. Jafnframt eiga
nokkrir sparisjédir i vidreedum vid lanardrottna og vonast er til ad peim
ljuki med endurskipulagningu skulda. Verdi sparisjodir sameinadir
samhlida pvi sem dregid er verulega Ur rekstrarkostnadi, p.m.t. vegna
upplysingataekni, aettu sparisjédirnir ad hafa betri rekstrargrundvoll.
Slikar adgerdir eru m.a. forsenda fyrir opinberum framlégum til peirra
sparisjoda sem sott hafa um adstod.

Rammagrein 2.2

Innlanatrygging

[ kjdlfar bankahrunsins i byrjun oktéber 2008 gaf forsaetisradherra Gt
yfirlysingu par sem fram kemur ad:" , Rikisstjérn Islands dréttar ad
innstaedur i innlendum vidskiptabénkum og sparisjédum og utibu-
um peirra hér a landi verda tryggdar ad fullu. Med innstadum er
att vid allar innstaedur almennra sparifjareigenda og fyrirtaekja sem
trygging innstedudeildar Tryggingasjods innstaedueigenda tekur
til. “2 Ekki kemur fram T yfirlysingunni ad abyrgdin sé takmorkud vid
akvedna upphad. [ ljosi atburda & peim tima var tali® naudsynlegt
ad koma i veg fyrir innlanaflotta ur islenskum bénkum & medan
ovissa rikti um framtid peirra. begar endurfjarmégnun banka og
sparisjoda hefur verid tryggd og edlilegu jafnveaegi verid nad er pvi
hyggilegt ad endurskoda porf fyrir eins vidtaekar innsteedutrygging-
ar og rikisstjornin hefur gefid yfirlysingu um.

Innlan eru varkarasta sparnadaradferd einstaklinga og fyrir-
tekja. Helsta ahatta innsteedueigenda eru vaxtabreytingar og
gagnadiladhaetta, p.e. ad fjarmalafyrirtaeki geti ekki endurgreitt
innlan pegar pess er krafist. Innlanstryggingum er etlad ad minnka
dheettu innstaedueigenda 4 ad tapa hluta eda 6llu sparifé sinu og
gegna jafnframt pvi mikilveega hlutverki ad draga dr likum & banka-
ahlaupi. Innlanstryggingum, pd sérstaklega an upphaedatakmarkana,
fylgja einnig morg daskileg hlidarahrif. Af peim ma helst nefna:

1. Verdmyndun & markadi med hluta- og skuldabréf skekkist par
sem fjarmagnseigendur aeskja heerri avoxtunar en ella fyrir
aheettusamari fjarfestingar sem ekki eru rikistryggdar og lausar
til greidslu eins og innlan.

2. Upplystur fjarfestir mun stodugt faera innlan sin til fjarmala-
fyrirtaekis sem bydur haestu innlansvexti an tillits til ahaettu-
saekni fyrirteekisins par sem fjarfesting hans hefur rikisabyrgd.
Lausafjaraheetta einstakra fjarmalafyrirteekja eykst par med pvi
stor hluti krafna (innldna) er laus til Gtborgunar an tafar og
bvi erfitt ad timasetja Gtflaeedi peirra pegar heetta er & ad inn-
steedueigendur flytji innlan ort & milli fjarmalafyrirtaekja.

3. Efrikistryggd innlan eru i bodi og i peim maeli sem fjarmagns-
eigendur kjosa fremur rikistryggd innlan umfram adrar fjarfest-
ingar, eykst ébein (e. contingent) dbyrgd rikisins ef fjarmala-
fyrirtaeki fara i prot.

1. Grein pessari er ekki atlad ad leggja mat a yfirlysingu forseetisradherra fra pvi i oktdber
2008. Umfijollunarefni hennar er fyrst og fremst ad draga fram ahrif hennar & fjar-
magnsmarkadi, hvort sem heldur innanlands eda erlendis. Einnig koma fram i greininni
almennar dbendingar um hvener og pa hvernig haegt veeri ad draga Ur viéteekum inn-
lanstryggingum, sérstaklega i ljosi innlendra adstaedna.

2. Sja nanar & vef forsaetisraduneytis: http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/3032.
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4.  Fjarmalastofnanir geta had hardari samkeppni um innlan sin
a milli, & kostnad pridja adila p.e. rikisins, pvi pau purfa ekki
i sama maeli ad huga ad pvi hvada éhrif eigin athafnir hafa &
traverdugleika sinn. Ahaetta 4 bankaghlaupi minnkar til muna
begar innlan eru rikistryggd og pvi purfa fjarmalafyrirteekin
ekki i sama mali ad geeta ad peirri lausafjarahaettu sem stafar
af innlanum sem eru gjaldkreef samdeegurs eda med stuttum
fyrirvara sbr. 1lid 2 hér ad ofan.

5.  Otakmérkud rikisabyrgd innlana ytir undir freistnivanda (e.
moral hazard). A0 60ru ébreyttu purfa peer innlansstofnanir
sem bjoda herri innlansvexti ad taka meiri aheettu i Gtlanum
og 60rum fjarfestingum sinum til ad geta stadid undir heerri
innlansvoxtum. Rikisabyrgd innlana felur i sér ad skattgreid-
endur bera kostnadinn af pessari umframahattutéku i stad
innlanseigenda ef fjarmalafyrirtaeki verdur gjaldprota.

6. Auk beins kostnadar vegna mogulegs falls innlansstofnunar
ber samfélagio einnig kostnad i formi aukinnar kerfisdhaettu
fijarmalageirans vegna alvarlegrar bjogunar & samkeppnisstodu
innlansstofnana.

Adur en til pess kemur ad horfid verdur & ny til apekkrar trygging-
arlegrar st6du innlana og var fyrir hrun hérlendis parf mikilveegum
afongum i endurreisn fjarmalakerfisins ad vera lokid. Draga verdur
ar 6vissu um skuldastodu og verdmaeti eignasafns islenskra innlans-
stofnana i kj6lfar hruns fjarmalakerfisins. Innlanseigendur verda ad
geta aflad sér areidanlegra upplysinga um stodu innlansstofnana til
ao geta tekid upplysta akvordun um samspil ahattu og avoxtunar
a sparifé. Eyda verdur évissu um lagatulkun, hlutverk og abyrgd
innsteedutryggingasjéds og fyrirkomulag innstedutrygginga. Efla
verdur eftirlitsstofnanir og skilgreina nakveemlega abyrgdarsvid
peirra. Skyr viomid og lagaheimildir verda ad vera til stadar hvenaer
gripa ma inn i rekstur innlansstofnanna til ad lagmarka hugsanlegan
skada hagsmunadila.

Vid uppbyggingu virks fijarmalamarkadar, p.m.t. hluta- og
skuldabréfamarkadar, purfa fjarfestar ad hafa hag af pvi ad fjarfesta
i 60ru en rikistryggdum eignum. bar af leidandi parf ad gripa til
adgerda til a® minnka freistnivanda vegna 6takmarkadra innlans-
trygginga, t.d. med einni eda fleiri nedangreindum leidum:

1.  Takmarka innstaedutryggingar vid tiltekid hamark, t.d. sbr. til-
skipanir Evrépusambandsins.? [ peirri tilskipun hefur hamarkié
na verid hakkad i 50.000 evrur, en aformad er ad hamarkid
verdi 100.000 evrur fyrir lok ars 2010.

2. Setja pak & vaxtastig innlana i peim tilvikum sem pau njota
rikisabyrgdar.

3. Takmarka innstedutryggingar vid smasoluinnlan, p.e. ein-
gbngu innlan til einstaklinga og fyrirtaekja sem ekki er aflad &
millibankamarkadi.*

3. Sja nanar tilskipun Evrépusambandsins um innlanstryggingar & http://ec.europa.eu/
internal_market/bank/docs/guarantee/200914_en.pdf

4. Sja Kane og Demirguc-Kunt (2001): Deposit insurance around the globe: Where does it
work, http://www.nber.org/papers/w8493.pdf
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lll. Endurreisn fjarmalakerfis og efnahagslifs

3.1. Métun traverdugrar efnahagsstefnu

Sakir mikillar skuldsetningar og hds hlutfalls skulda i erlendum gjaldmidlum, olli mikil laekkun & gengi
krénunnar efnahag islenskra heimila og fyrirtaekja verulegum busifium. Meginverkefni sameiginlegrar

efnahagsstefnu rikisstjérnar, Sedlabanka og Alpjédagjaldeyrissjédsins hefur pvi verid ad reyna ad skapa
pessum adilum skjoél & medan efnahagur peirra er endurreistur og endurskipulagdur. Aherslan hefur verid
ad studla ad stédugleika kréonunnar. Ljést er ad fidrhagsstada rikissjéds hefur ordid fyrir téluverdu dfalli.

pvi er naudsynlegt ad gripa til yfirgripsmikilla adhaldsadgerda til ad tryggja sjalfbaerni rikisfidrmaéla til
lengri tima. Ad lokum hefur dahersla verid 16g8 & endurskipulagningu og endurreisn innlends fjarmalakerf-
is svo ad pad megi pjéna innlendum heimilum og atvinnurekstri til frambudar. [ stérum drdttum hefur

efnahagsdatiunin gengid eftir pétt framgangur hennar hafi verid hagari en upphaflega var vonast til.

Gengislaekkun gegndi lykilhlutverki i fjarmalakreppunni...

A fyrstu drum pessarar aldar styrktist gengi krénunnar med miklu
innfledi erlends fjarmagns, enda gnétt lausafjar & alpjodlegum fjar-
malamoérkudum. Eins og sja ma & mynd 3.1 st6dvadist petta innfladi
hins vegar skyndilega snemma ars 2008 pegar adgengi ad erlendu
lausafé snarversnadi og 6tti um stédu innlends fiarmalakerfis jokst. Pessi
skyndilegu umskipti leiddu til mjég snarprar laekkunar & gengi krénunnar
sem agerdist eftir pvi sem alpjédlega fiarmalakreppan magnadist. begar
bankakreppan skall & hér & landi haféi gengi kronunnar pegar leekkad
umtalsvert. Pad laekkadi sidan frekar pad sem eftir lifdi ars og hafdi i lok
ars leekkad um 45% fra upphafi arsins.

Eins og sja ma & mynd 3.2 er préun gengis krénunnar i addrag-
anda og kjolfar fjsrmalakreppunnar 6lik préun gengis saensku, finnsku
og norsku gjaldmidlanna i kringum fjarmalakreppurnar i pessum 16nd-
um 4 fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar." Gengi kronunnar laekk-
adi verulega, en norreenu gjaldmidlarnir sté0u ad steerstum hluta af sér
afallid.? préun islensku kronunnar i kjolfar fjarmalakreppunnar svipar
pvi mun meira til préunar gjaldmidla Mexiké og rikja Sudaustur-Asiu
i figrmalakreppunum par um midjan tiunda aratuginn eda Argentinu
& fyrstu arum pessarar aldar. | pessum 16ndum féllu gjaldmidlarnir &
sama tima og kreppan skall & eda strax i kjolfarid. A pessu leyti sker
préun kronunnar sig pé ar par sem verulegur hluti fallsins atti sér stad
um halfu til einu ari 48ur en bankakreppan skall & i september.

... 0g jok & vanda skuldsettra heimila og fyrirtekja
Eins og raki® hefur verid i fyrri koflum hefur fjarmalakreppan haft mikil
ahrif & innlend heimili og fyrirteeki. Hin hefur dregid verulega Ur adgengi

1. Midad er vid ad kreppan hafi skollid & hér & landi i september 2008. Dagsetningar fyrir
hin 16ndin koma fra Luc Laeven og Fabian Valencia (2008), ,,Systemic banking crises: A
new database”, IMF Working Paper nr. 08/224 og eru september 1991 fyrir Finnland og
Svibj6d, oktober 1991 fyrir Noreg, desember 1994 fyrir Mexiko, juli 1997 fyrir Tailand,
agust 1997 fyrir Sudur-Koreu og desember 2001 fyrir Argentinu.

2. begar bankakreppan skall & i Svipjéd og Finnlandi arid 1991 bjuggu rikin vid nokkud tra-
verdugt fastgengisfyrirkomulag. Pad er ekki fyrr en rimlega ari sidar sem saenska kronan og
finnska markid leekka toluvert i ERM-fastgengiskreppunni sem héfst med dhlaupi & breska
pundid.

Mynd 3.1

Lausafjarvisitala Englandsbanka
og gengi kronunnar’
Daglegar tolur 3. jantiar 2002 - 12. jini 2009

Lausafjarvisitala Kr./evra
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—  Lausafjarvisitala (v. as)
—— Gengi kronu gagnvart evru (andhverfur, h. as)
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1. Lausafjarvisitalan synir fjolda stadalfravika fra medaltali. Han er hreyfan-
legt medaltal 6vegins medaltals niu lausafjarmalikvarda, normaliserud ut
fra medaltalsgildi 1999-2004. Visitdlunni er atlad ad syna hversu audsott

er ad koma eignum i verd an pess ad hreyfa markadsverd og par med
meela adgengi ad lausafé. Sja t.d. rammagrein 2 i Fjarmalastodugleika-
skyrslu Englandsbanka, april 2007.

Heimildir: Englandsbanki, Sedlabanki fslands.

Mynd 3.2

Medalgengi gjaldmidla
fyrir og eftir fjarmalakreppu

Visitala = 1 pegar kreppa skellur & (timi 0)
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Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn, Sedlabanki Mexiké, Sedlabanki fslal
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Mynd 3.3
Raungengi
1. arsfj. 1990 - 2. arsfj. 2009

Visitala, 2000 = 100
20
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Raungengi
10 ara hlaupandi medaltal
Medaltal +/- 2 stadalfravik (10 ara hlaupandi medaltol)

Heimild: Sedlabanki fslands.

ad lansfé, leitt til mikillar leekkunar kaupmattar, leekkad eignaverd og
haekkad skuldir og greidslubyrdi. Tilfeersla framleidslupatta fra innlend-
um pjénustugeirum til dtflutnings- og samkeppnisgeira i kjolfar geng-
islekkunarinnar mun einnig hafa i for med sér sarsaukafulla adlogun og
timabundinn kostnad sem m.a. birtist i hradri aukningu atvinnuleysis.

Pad sem gerir &fallid og adlogunarferlid i kjolfarid erfidara en ella
er ad heimili og fyrirtaeki voru mjog skuldsett i addraganda kreppunn-
ar og hofou par ad auki safnad verulegum skuldum skradum i erlend-
um gjaldmidlum.? Eins og fjallad er um i kafla 2.2 er 4eetlad ad um
fimmtungur skulda heimila og um 70% skulda fyrirteekja séu bundin
gengi erlendra gjaldmidla. Laekkun & gengi kronunnar hefur pegar
valdid efnahag fjclmargra heimila og fyrirteekja verulegum busifjum.
Pessu til vidbotar jokst verdbdlga ort i kjdlfar gengislaekkunarinnar
sem jok 4 vanda peirra sem voru med verdtryggdar skuldir. Heettan af
enn frekara falli kronunnar er pvi st ad aukinn fjoldi skuldsettra heim-
ila og fyrirteekja geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar sem muni
kalla fram enn frekari samdratt einkaneyslu og fjarfestingar og dypka
samdrattinn.

Lakkun raungengis meiri en porf er a til ad bata
samkeppnisstédu innlends atvinnulifs
Gengislaekkun beetir samkeppnisstodu innlendra Gtflutnings- og sam-
keppnisgeira. Afkoma hefdbundinna Utflutningsgeira hefur pvi stor-
batnad og forsendur hafa skapast fyrir nyjan atvinnurekstur sem ekki
voru samkeppnisheefar fyrir pegar gengi kronunnar var heerra. Ad
obreyttu studlar petta ad auknum utflutningi og tilfeerslu eftirspurnar
fra innfluttum vérum i innlendar vorur. Til vidbétar ytir gengislaekk-
un undir samdratt innlendrar eftirspurnar og par med innflutnings.
Pannig snyst halli & vidskiptum vid utlond i afgang sem er grundvollur
bess ad styrkja gengi krénunnar til langs tima og gera pjédinni kleyft
ad standa undir alpjédlegum skuldbindingum sem safnast hoféu upp
arin fyrir hrunid eda féllu a rikissjod i kjolfar hrunsins. Lagt raungengi
studlar ad pvi ad 4 [slandi skapist Gtflutningsdrifinn hagvéxtur 4 naestu
misserum. Ad auki leysir samdratturinn Ur leedingi framleidslukrafta
sem audvelda dtflutningstekjum ad vaxa.

Raungengi er hins vegar ordid leegra en raunheeft er ad samrym-
ist langtima jafnvaegisraungengi (sjd mynd 3.3).* pad er i takt vid
reynslu annarra landa af fjarmalakreppum; raungengi getur laekkad
timabundid nidur fyrir langtimagildi sitt. Med rokum ma pvi halda pvi
fram ad raungengi sé ordi0 leegra en naudsynlegt er ad styrkja st6du
innlends atvinnulifs. Haettan er einnig st ad svo lagt raungengi brengli
uppbyggingu innlends atvinnulifs med sama hetti og of hatt gengi
gerdi pad & fyrstu drum pessarar aldar; framleidslupeettir feerist ad of
miklu leyti i atvinnugreinar sem eiga sér ekki rekstrarlegar forsendur
vid edlilegra gengisstig.

3. Jafnvel hid opinbera & vid sému vandamal ad strida par sem fjoldi sveitarfélaga tok lan i
erlendum gjaldmidlum an pess ad hafa nokkrar gjaldeyristekjur & moti. Atla ma ad hatt i
helmingur heildarskulda sveitarfélaga sé skradur i erlendum gjaldmidlum.

4. Sja t.d. grein Asgeirs Danielssonar (2009), ,,QMM: A steady state version”, Sedlabanki
Islands Working Papers, vaentanleg, og Roberts Tchaidze (2007), ,,Estimating Iceland’s real
equilibrium exchange rate”, IMF Working Papers nr. 07/276. Geta ma pess ad & nanast
6llu timabilinu fra 1980 var halli a vidskiptajéfnudi.



Meginverkefni efnahagsstefnunnar hefur verid ad studla ad
stodugu gengi
Meginvidfangsefni efnahagsstefnu stjornvalda, Sedlabankans og
Alpjédagjaldeyrissjodsins i kjolfar hrunsins hefur verid ad draga ur
gengissveiflum og styrkja kronuna. bannig er heegt ad verja vid-
kveman efnahag heimila og fyrirtackja medan 4 endurskipulagningu
efnahagsins og endurreisn efnahagslifsins stendur. Eftir sem adur er
verdbdlgumarkmidid formlegt langtimamarkmid peningastefnunnar.
Tiltolulega adhaldssamri peningastefnu og timabundnum hoft-
um & fjarmagnshreyfingar hefur verid beitt til pess ad stydja vid gjald-
midilinn og koma i veg fyrir fjsrmagnsflotta sem leitt geeti til geng-
isleekkunar. Pegar endurskipulagningu efnahags heimila og fyrirteekja
er lokid og tekist hefur ad auka traust & innlendum pjodarbuskap,
dregur ur skadlegum &hrifum gengissveiflna. P4 er hagt ad beita
peningastefnunni i auknum meeli til ad stydja vid efnahagsbatann.
Medan & endurskipulagningunni stendur og traust & gjaldmidlinum
er af skornum skammti er hins vegar éhjakveemilegt ad peningalegt
adhald sé meira en heppilegt vari sé eingdngu horft til innlends eft-
irspurnarstigs.

Fjarmalakreppan hefur gjérbreytt fjarhagsst6du rikissjoos...

Fjarmalakreppan og efnahagshrunid i kjolfarid hafa gjorbreytt fjar-
hagsstodu rikissjods. Ljost er ad mikill halli verdur & rikissjodi naestu
arin og ad skuldir hans muni aukast gridarlega i kjolfar pess ad rik-
issjodur parf ad leggja fjarmalafyrirtaekjum til nytt eigid fé & sama tima
og tekjustofnar dragast verulega saman vegna efnahagssamdrattarins.
i Peningamalum 2009/3 frd agust sl. er 4atlad ad skuldir rikissjods
a pessu ari aukist sem nemur riflega einni landsframleidslu fra arinu
2007, p.e. arinu fyrir hrunid, og verdi um 165% af landsframleidslu.

... og kallad a yfirgripsmiklar aBhaldsadgerdir til ad tryggja
sjalfbaerni rikisfjarmala

Mikilvaegur hluti efnahagsadgerda stjornvalda, Sedlabankans og
Alpjédagjaldeyrissjoédsins hefur pvi verid ad gripa til umfangsmikilla
adgerda i rikisfiarmalum til ad koma i veg fyrir ésjalfbeeran og stjorn-
lausan voxt opinberra skulda. Langtimadeetlun sem gengur Gt & ad
stodva voxt opinberra skulda og studla ad laekkun peirra til lengri tima
liti® var pvi kynnt fyrr & pessu ari. Samkvaemt henni er etlunin ad
snua verulegum halla & rekstri rikisins yfir i afgang innan nokkurra ara
med umfangsmiklum nidurskurdi & gjéldum og haekkunum & beinum
og Obeinum skottum. Ad mati Sedlabankans mun langtimadeetiun
stjornvalda tryggja ad afgangur verdi a rekstri rikissjéds arid 2014 og
ad skuldahlutfallio sem reiknad er med ad verdi um 142% af lands-
framleidslu pad ar og laekki sidan ar fra ari.

Azetlunin er krefjandi og kallar 4 erfidar dkvardanir & 6llum svidum
opinbers rekstrar og pjoénustu. Einnig er ljost ad hdn mun til skemmri
tima auka a efnahagssamdrattinn par sem samdrattur utgjalda studlar
beint ad minnkandi innlendri eftirspurn og haekkun skatta minnkar
radstofunartekjur. Aatlunin er hins vegar mikilvaeg forsenda pess ad

5. A méti koma reyndar nokkrar eignir og pvi er hrein skuld rikissj6ds talin tdluvert minni, eda
sem nemur 25% af landsframleidslu.
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hér takist ad tryggja gengisstodugleika og nd tokum & verdbdlgunni
til lengri tima litid. Hun er pvi mikilveeg forsenda efnahagslegs st6d-
ugleika. Ad 68rum kosti gaeti dsjalfbaer voxtur opinberra skulda valdid
pbrystingi & gengi krénunnar og verdbolga aukist & ny. Hatt skuldahlut-
fall og mikil lansfjarporf i kjolfarid myndi jafnframt prysta innlendum
raunvéxtum upp en pad geti tafid endurreisn efnahagslifsins enn
frekar. Ahzettudlag sem alpjodlegir fjarfestar krefust myndi einnig
heekka og pannig gera fjarmognun rikissjéds a alpjodlegum mork-
udum erfidari en ella. Heerra dhaettuélag a fjarskuldbindingar rikissjods
gati einnig haft ahrif & kjor innlendra fyrirtaekja & alpjodamorkudum
og pannig torveldad endurreisn innlends atvinnulifs.

Endurskipulagning fjarmalakerfisins mikilveeg forsenda
endurreisnar efnahagslifsins

pridja stod efnahagsaeetlunar stjérnvalda, Sedlabankans og Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins snyr ad endurreisn innlends fjarmalakerfis.

Kjarni endurreisnaraeetlunar fjarmalakerfisins gengur at & ad
gera fjarmalakerfid starfhaeft sem fyrst svo ad pad geti pjonad inn-
lendu efnahagslifi med edlilegum heetti og pannig stutt vid endurreisn
pess. Fjallad er nanar um endurreisn fjarmalakerfisins i naesta kafla,
en medal helstu dhersluatrida daetlunarinnar er ad beeta stjornun og
skipulag fjarmalakerfisins, fjarmagna hina nyju vidskiptabanka, vard-
veita eignasafn peirra og styrkja eftirlit med fjarmalastarfseminni.
A sama tima er 16gd ahersla & ad medhoéndla innstedueigendur og
adra krofuhafa & sem gagnsejastan og sanngjarnastan hatt svo ad
tryggja megi edlileg alpjédleg samskipti og adgang ad alpjédlegum
fijarmalamorkudum. Einnig er 16g0 ahersla & ad hindra ad fjarhags-
legt tap einkaadila i kjolfar fjarmalakreppunnar falli & hid opinbera
umfram pad sem pegar er ordid. Endurskipulagning skulda heimila og
fyrirteekja er engu ad sidur mikilvaeg og eru forsendur ad skapast fyrir
pbvi ad hin geti hafist af fullum krafti. Brynt er ad samraemis sé geett i
endurskipulagningu skulda einkaadila og endurreisnar bankakerfisins,
med pad ad leidarljési ad styrkja efnahagsbata og bankakerfi og vard-
veita sjalfbaerni rikisfjarmala.

bréun i meginatridum i samremi vid aatlun

i stérum drattum hefur efnahagsaeetlunin gengid eftir pott framgangur
hennar hafi verid hagari en upphaflega var vonast til. Stefnumérkun
hefur tekid mid af naudsynlegri forgangsrodun adgerda. Tekist hefur
ad halda gengi kronunnar tiltlulega st6dugu og koma i veg fyrir
storfellt gengishrun, pott gengid sé laegra en vonir stédu upphaflega
til.° Traverdug langtimadeetlun i rikisfjarmalum hefur verid 16gd fram.
Tekist hefur ad halda fjarmalakerfinu starfandi og endurskipulagningu
bess midar afram. Pessar adgerdir eru til pess fallnar ad skapa forsend-
ur fyrir efnahagsbata, efla traust & lykilstofnanir islensks efnahagslifs
og samstarf lantaka og lanveitenda um endurskipulagningu skulda og
ny fjarfestingarverkefni.

6. Eins og rakid er hér ad ofan atti steerstur hluti gengisleekkunar kronunnar sér stad i addrag-
anda fjarmalakreppunnar. Pétt gengi krénunnar hafi laekkad um fjoréung til vidbotar sidan
pa, ma pvi segja ad i storum drattum hafi markmidid nadst, sérstaklega ef tekid er mid af
reynslunni fra 6drum gjaldeyriskreppum.



Proun efnahagsmaéla hefur einnig i meginatridum verid i sam-
reemi vid peer forsendur sem gengid var Gt frd i deetlun stjornvalda,
Sedlabankans og Alpjédagjaldeyrissjodsins. Utlit er fyrir snarpan sam-
dratt i pjodarbuskapnum & pessu ari og ad atvinnuleysi aukist hratt.
bvi er spad ad pad nai hamarki snemma & neesta ari og ad efnahags-
batinn hefjist seint & pvi ari. Afram mun draga ar verdboélgu. Gert er
rad fyrir ad undirliggjandi verdbdlga verdi jofn verdbolgumarkmidi
Sedlabankans um mitt naesta ar, p6tt maeld verdbdlga muni meel-
ast heldur heerri vegna éhrifa haekkunar 6beinna skatta. Sja néanar i
Peningamdlum 2009/3 sem birtust i agust sl.

3.2. Starfhaefir bankar og sparisjodir
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Vid fall stéru vidskiptabankanna fyrir ari vard ad bregdast snéggt vid og leggja um leid grunn ad lif-

vaenlegri fidrmalapjonustu fyrir fyrirtaeki og heimili. Pad verk er langt komid en pvi er ekki lokid. Hér er

stiklad & storu i lysingu & samraemdri vinnu stjérnvalda vid endurreisn fiarmalakerfisins.

Hofudpaettir endurreisnarstarfsins

begar fjarmala- og gjaldeyrisafallid brast 4 i oktéber 2008 var brugd-
ist vid bradavanda til ad na stjoérn & préuninni og draga ur skadanum.
bPeettir i peirri vinnu voru greining vandans, samreming adgerda
stjornvalda, vidreedur og samningar vid Alpjodagjaldeyrissjodinn, ad-
stod vid greidslumidlun & milli islands og annarra landa og i utanrikis-
viskiptum, skipun yfirstjornar banka, ny 16ggj6f og upplysingamidlun
til almennings og kréfuhafa.

Pegar lengra fra leid purfti ad bregdast vid margpattum afleid-
ingum &fallsins sem m.a. félust i proti tveggja vidskiptabanka og
tveggja sparisjoda, greidsluvanda fyrirteekja og heimila en jafnframt
voru stigin skref i uppbyggingarstarfi.

Bankar og sparisjodir gegna midleegu og mikilveegu hlutverki i
efnahagslifinu. llimogulegt er ad na fram vidunandi hagvexti i hagkerfi
sem er ekki pjonad af traustu og virku bankakerfi. pvi er forgangsmal
ad endurreisa bankakerfid, sem dregur Gr heettu 4 aféllum i rekstri
fyrirtekja og tryggir atvinnu sem aftur er forsenda fyrir pvi ad heim-
ilin haldi tekjum og geti greitt af skuldum sinum. Stjérnvoéld i vidum
skilningi ordsins taka patt i endurreisnarstarfinu en samradshépar hafa
leitast vid ad skipuleggja vinnuna og fylgja malum eftir.

Samradshopar stjérnvalda

Allt fra arinu 2004 hefur verid samrad milli forsaetisraduneytis, fjar-
malaraduneytis, vidskiptardduneytis,” Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka
islands um fjarmalastédugleika og vidbunad. | byrjun ars 2006 var
gert samkomulag milli pessara adila og var pa formlegur samradshop-
ur stofnadur.2 Raduneytisstjori forsaetisraduneytisins styrdi starfi hdps-
ins. Samradshopurinn var vettvangur upplysinga- og skodanaskipta,
var radgefandi en hafdi ekki vald til dkvardanatoku. Samkomulagid
takmarkadi ekki svigrim hvers adila um sig til sjalfstaedra dkvardana
um adgerdir Ut fra hlutverki og abyrgd sinni.

1. NU efnahags- og vidskiptaraduneyti.
2. http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=3666
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Arin 2006 og 2007 fundadi hépurinn tvisvar 4 ari, en arié 2008
voru haldnir tugir funda til og med 3. oktéber. Vid hrun islensku bank-
anna breyttist fyrirkomulag samradshépsins og voru pa haldnir stodu-
fundir undir stjérn fjarmalaraduneytisins. Prir slikir fundir voru haldnir
um midjan oktober en fyrirkomulaginu var pa breytt & ny og fram til
19. névember voru haldnir fundir i stjornst6d (e. Control Tower) undir
forystu Asmundar Stefanssonar med taeknilegri adstod fra alpjodlega
radgjafarfyrirteekinu McKinsey.

Enn var breytt starfshattum pegar stofnud var nefnd um end-
urreisn fjarmalakerfisins (e. Coordination Committee) i samraemi
vid akveedi viljayfirlysingar stjornvalda i tengslum vid lantokuna hja
Alpjodagjaldeyrissjodnum. Seenski sérfreedingurinn og fyrrum radgjafi
Alpjédagjaldeyrissjodsins, Mats Josefsson, var fenginn til ad leida
starfid i samraemi vid efnahagsdeatlun stjornvalda. S6mu adilar attu
fulltrda i nefndinni og adur voru i samradshépnum en vid baettist
fulltrai fra utanrikisrdduneytinu. Fyrsti fundurinn var haldinn 5. des-
ember 2008 en 13. mai 2009 var gert hlé & stérfum nefndarinnar og
vid tok framkvaemdahopur (e. Execution Committee). Svein Harald
@ygard, paverandi sedlabankastjori, veitti hdpnum forystu par til ad
hann lét af stérfum 20. agust sl. | hopnum var 16gd ahersla & und-
irblning akvardana og framkveemd peirra. S6mu adilar komu ad
hépnum og voru i nefndinni ad undanskildu utanrikisraduneytinu en
Fjarmalaeftirlitid kaus ad hafa aheyrnarfulltria. Nefnd um endurreisn
fjarmalakerfisins tok sidan & ny vid undir forystu forseatisraduneytisins
med radgjof Mats Josefsson en efnahags- og vidskiptardduneytid
tok vid pvi hlutverki 1. oktober sl. [ 8llu pessu ferli felst 6maeld vinna
opinberra starfsmanna og margra radgjafa, innlendra sem erlendra.

Mat a eignum og uppgjor vid gomlu bankana
Skipadar voru skilanefndir i gdmlu bonkunum sem téku vid hlutverki
stiorna bankanna en bankarnir foru i grei@slustédvun. Slitastjornir
hafa nu einnig tekid til starfa i gdbmlu bonkunum en krofulysingu i
protabuin lykur sidar & pessu ari.2

Auk innlansskuldbindinga hofou eignir verid faerdar ut Gr gomlu
bonkunum vid stofnun nyju bankanna. Til ad geeta hagsmuna krofuhafa
bankanna og tryggja réttlatt uppgjor vegna eignanna var af stjornvold-
um lagt upp med ad virdi pessara eigna yrdi metid af hlutlausum adila.
Reyndist mat & virdi eignanna vera umfram yfirteknar skuldir, yroi
greitt fyrir peer til protabus gdmlu bankanna.* Skuldbindingarnar sem
voru teknar yfir voru innsteedur sem samkvamt neydarlégunum voru
gerdar ad forgangskrofum. Eignirnar voru verdmetnar af endurskod-
unarfyrirtaekinu Deloitte LLP en radgjafarfyrirtaekid Oliver Wyman for
yfir verdmatid og gerdi tttekt & pvi.

Endurfjarmégnun banka og sparisjéda
Eftir ad verdmati & eignunum var lokid i april sl. hofust samninga-
vidreedur vid skilanefndir gomlu bankanna fyrir hond krofuhafa.

3. Frestur til krofulysingar rennur Gt 30. oktober i tilviki Landsbankans, 29. névember fyrir

Glitni en 30. desember i tilviki Kauppings.

4. Matid skyldi taka tillit til langtimavirdis eigna en ekki s6luvirdis sl. haust, p.e. byggt var &
gangvirdi eignanna (e. fair value).



Samningavidreedurnar snerust um fyrirkomulag uppgjors vegna eign-
anna. Ymsir méguleikar komu til greina, m.a. aBkoma gémlu bank-
anna ad eignaradild i nyju bénkunum. Landsbankinn haf8i nokkra
sérstodu i pessum vidreedum par sem staerstu kréfuhafar bankans eru
bresku og hollensku tryggingarsjodir innlana og rikin.

Samningavidraedur rikisins vid skilanefndirnar sem gaeta hags-
muna gomlu bankanna og krofuhafa peirra voru & forredi fjar-
malardBherra. borsteinn borsteinsson var adalsamningamadur rikisins
i umbodi fjarmalaradherra med faglegri adstod fra radgjafarfyrirtaek-
inu Hawkpoint og fleirum. Vidreedurnar snérust um sanngjarnt mat
a eignum og med hvada heetti uppgjor feeri fram. Formleg yfirstjorn
samningavidraedna var i hdndum embeattismanna fra forsatis-, fjar-
mala- og vidskiptaraduneytum i sérstakri prieykisnefnd og reglubund-
i0 voru framkveemdanefnd um endurreisn fjarmalakerfisins veittar
upplysingar um gang mala.

fjalisl. undirritudu adilar samkomulag um helstu skilmala fjarmala-
gernings i uppgjori og timadeetlun fjarmoégnunar. Fjarmalaraduneytid
fyrir hond rikisins og skilanefnd Kauppings skrifudu undir samninga
hinn 3. september sl. um uppgjor vegna nyja bankans. Samkomulagid
felur i sér ad gamla Kaupping getur eignast 87% hlut i nyja bank-
anum & méti 13% framlagi rikisins og tekur um pad akvordun eigi
sidar en 30. oktober. Ef krofuhafar dkveda ad taka ekki patt i eiginfjar-
framlagi nyja bankans, eignast peir kauprétt & hlutum i bankanum
sem er nytanlegur & &runum 2011 til 2015. Hinn 13. september sl.
nadu fiarmalardduneytid og skilanefnd Glitnis samningum um dlika
valkosti. Pann 15. oktober sl. dkvad skilanefndin ad eignast 95%
hlutafjar i islandsbanka. Stuttu 48ur, pann 10. oktdber, var undirritad
rammasamkomulag um uppgjér & eignum og skuldum vegna skipt-
ingar Landsbankans. Samkomulagi® gerir rad fyrir ad Landsbankinn
(NBI) gefi Ut skuldabréf til gamla bankans ad fjarhaed 260 ma.kr. og
hlutabréf ad fjarheed 28 ma.kr. sem svarar til um 20% heildarhluta-
fiar bankans. Med samkomulaginu verdur eignarhlutur rikissjods i
Landsbankanum ekki leegri en 80%. [ arslok 2012 verdur lagt lokamat
a eignirnar og akvedio hvort vidbotarskuldabréf skuli gefid ut.

Steerstu krofuhafar hafa att aBkomu ad samningavidraedum en
skilanefndirnar bera auk pess umsamid fyrirkomulag undir 6formlega
krofuhafafundi en krofulysingarfrestur i bu gdmlu bankanna er ekki
lidinn.

Ef samningar takast & pessum grundvelli er afar mikilveegum
afanga nad i endurreisn islenska bankakerfisins. Tryggd verdur eig-
infjarstada nyju bankanna, virk samkeppni & markadi og viss satt vid
helstu krofuhafa gémlu bankanna um greidslur fyrir eignir sem faerdar
voru Ur gdmlu bonkunum yfir i pa nyju & grundvelli svonefndra neyd-
arlaga nr. 125/2008. Upphaflega var gert rad fyrir ad rikissjodur kynni
ad purfa ad leggja bonkunum premur til allt ad 385 ma.kr. en horfur
eru nu & ad framlagid geeti ordid um helmingur pess.

i neydarldgum var fiarmalaradherra heimilad ad leggja sparisjod-
unum til fjarhaed gegn endurgjaldi i formi stofnfjarbréfa eda hlutabréfa,
ad uppfylltum tilteknum skilyrdum, m.a. um rekstrarheefi og vidunandi
eiginfjarstodu. Reglur par ad ldtandi voru settar i desember 2008.
Fjarmalaeftirliti® veitti peim sparisjodum sem & purftu ad halda frest
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til a8 koma malum sinum i lag. Nokkrir sparisjodir séttu um adstod en
akvordun liggur ekki fyrir um med hvada heetti ad hid opinbera leggur
peim til stofnfé og vikjandi lan.

Eins og nu horfir verdur hid endurreista bankakerfi blanda einka-
og rikisrekstrar og mun umfangsminna en pad sem fyrir var. Starfandi
eru vidskiptabankar og sparisjodir sem leggja aherslu & pjoénustu vid
innlenda adila (eins og nanar er gerd grein fyrir i kafla 2.3). Umfang og
rekstrarkostnadur hefur verid skorinn nidur og vaenta ma aframhald-
andi vidleitni til ad draga enn frekar Ur kostnadi med sameiningu og
annarri hagradingu.

Stofnanaumgjord og eftirlit

Medal pess sem undirbuid var i samradsstarfinu var stofnun Bankasyslu
rikisins og eignasyslufélags ad erlendri fyrirmynd. Alpingi setti i 4gUst sl.
heimildarlég um Bankasyslu rikisins og eignasyslufélag.> Bankasyslan
& ad sinna skyldum rikisins sem eiganda i bonkum og sparisjédum an
beinna afskipta stjornmalamanna ad 6dru leyti en pvi ad skyr eiganda-
stefna liggur fyrir sett af fjarmalaradherra. Radherra og Alpingi eiga
a0 fa arlega skyrslu um starfsemi Bankasyslunnar. Hun skal i starfsemi
sinni leggja aherslu & endurreisn og uppbyggingu 6flugs innlends fjar-
malamarkadar og studla ad virkri og edlilegri samkeppni & peim mark-
adi, tryggja gagnseei i allri dkvardanatoku vardandi patttoku rikisins f
fijarmalastarfsemi og tryggja virka upplysingamidlun til almennings.

Eignasyslufélagid verdur fyrst og fremst radgefandi um fjarhags-
lega endurskipulagningu fyrirtaekja sem eru i gjorgaeslu hja bdnkunum
en getur einnig eignast mikilveeg fyrirtaeki, med endurskipulagningu
og endursolu peirra ad markmidi. Félagid 4 ad tryggja gagnsett ferli
bar sem allir sitja vid sama bord. Bankasyslan og eignasyslufélagio eiga
ad audvelda arangursrika og faglega endurreisn bankakerfisins.

A grundvelli dkvaeda i viljayfirlysingu stjornvalda gagnvart
Alpjédagjaldeyrissjodnum var fyrrverandi forstjéri finnska fjarmalaeftir-
litsins, Kaarlo Jannari, fenginn til ad greina reglu- og stofnanaumgjord-
ina, hvernig fiarmalaeftirliti hefur verid sinnt og leggja til Grbaetur.s |
skyrslu hans er m.a. ad finna tillogur um sameiningu viéfangsefna sem
var@a malefni fjarmalamarkadarins i einu raduneyti og sameiningu eda
nanara samstarf Sedlabanka islands og FME. (Sja Rammagrein 3.1).

Morg verkefni krefjast arlausnar

Nanar er gerd grein fyrir sto0u og aheettu banka og sparisjoda i kafla
2.3 en &steda er til ad itreka mikilveegi pess ad farsallega takist ad
vinna ur endurskipulagningu skulda fyrirteekja og heimila. pad er
hvad brynasta Grlausnarefnid naestu misserin. Orva parf nyfjarfest-
ingu og uppbyggingu fyrirtaekja sem eru rekstrarhaef en taka med
festu & skuldavanda annarra. | pvi starfi geta stjornvéld lagt nokkud
af morkum med breytingum 4 l6gum og reglum og studningi peirrar
stofnanaumgjordar sem adur er lyst. Stadan i rikisfjarmalum snidur
samt opinberum adgerdum prongan stakk og framkvaemdin redst
einkum af fagmennsku og getu lanastofnana.

5. Log nr. 88/2009 og nr. 75/2009.

6. http://www.island.is/media/frettir/KaarloJannari %20_2009_% 20Final.pdf
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i névember 2008 akvad rikisstjornin ad fa Kaarlo Jannari, fv. for-
stjora finnska fjarmalaeftirlitsins, til ad yfirfara lagaumhverfi og
uppbyggingu eftirlits & islenskum fjarmalamarkadi og benda &
mogulegar Grbaetur par &. Skyrsla hans kom ut i mars & pessu
ari en matid var hluti af samkomulagi islenskra stjornvalda og
Alpjédagjaldeyrissjédsins um endurreisn fiarmalakerfisins.

Helstu tillogur Kaarlo Jannari fyrir framtidina eru:’

1. Faekka raduneytum sem fara med 16ggjof fjarmalamarkadarins
eda snerta hann & einhvern annan hatt.

2. Sameina Sedlabanka fslands og Fjarmalaeftirlitid eda feera badar
stofnanirnar undir sama raduneyti, (eins og i Finnlandi og 4
irlandi).

3. Auka valdheimildir Fjarmalaeftirlitsins og hvetja stofnunina til ad
nyta paer af meira afli.

4. Stofna atlanaskrd sem heyrdi undir Fjarmalaeftirlitid. Slik skra
draegi ur utlanadhattu og audveldadi eftirlit med stérum aheettu-
skuldbindingum i landinu.

5. Leggja fram strangari reglur um stérar dheettuskuldbindingar, lan
til tengdra adila og heefi eigenda. Einnig ad herda eftirfylgni pess-
ara reglna og beita bestu démgreind ef porf er a.

6. Auka vettvangsskodanir til ad ganga ur skugga um réttmaeti
upplysinga og skyrsina fjarmalafyrirteekja, sérstaklega er varda
utlana-, lausafjar- og gjaldeyrisaheettu.

7. Endurskoda og bata reglur um Tryggingarsjéd innstedueig-
enda og fjarfesta og purfa peer ad fylgja préun reglna Evropu-
sambandsins.

8. Efla virka patttoku i alpjodlegu samstarfi & svidi reglna og eftirlits
a fjarmalamarkadi, einkum innan EES og ESB.

1. Kaarlo Janndri. (2009). Report on Banking Regulations and Supervision in Iceland:
past, present and future, bls. 38. Heegt er ad nalgast skyrsluna &, http://www.island.is/
media/frettir/KaarloJannari % 20_2009_% 20Final.pdf.

Rammagrein 3.1

Tilldgur Kaarlo Janndri

3.3. Umbeaetur 4 umgjord og eftirliti

Fjdrmalakerfi verda ad vera i stakk buin til ad standa af sér veruleg aféll i efnahagslifinu og sviptingar &
moérkudum. Reynsla alpjédlegu fidrmdlakreppunnar synir otviraett ad fiarmdlakerfi heimsins stéd ekki &
nagilega traustum stodum til ad takast & vid erfidar adstadur. [slenska bankakerfid var ofpanid og illa
undir pad buid ad standa af sér storm alpjédlegrar fidrmdlakreppu. Endurskoda og baeta parf 16g og reglur
um fidrmdlamarkadi til pess ad draga ur likum & ad sagan endurtaki sig. Vid pd vinnu parf ad taka mid
af fyrirmyndum & erlendum vettvangi. Unnid er ad umbdtum & umgjérd og eftirliti fjarmalakerfa vida
um 16nd. A pad vid um flesta peetti starfseminnar, en athyglin beinist einkum ad skuldsetningu, eigin fé,
lausafé og gegnsei. Einnig er naudsynlegt ad dkveda heimildir fyrir timanlegum opinberum inngripum i

starfsemi fjarmdalafyrirtaekja, med pad ad leidarljési ad koma i veg fyrir fidrmaladfall og lagmarka kostnad

sem jafnan fellur & skattgreidendur af peirra véldum.

Breytingar & 16gum og reglum & fjarmalamarkadi
asamt virkari framkveemd

Endurboéta er porf

Addragandi alpjodlegu fiarmalakreppunnar einkenndist af stodugum
hagvexti, lagri verdbolgu, lagum voxtum og gnoétt lausafjar & heims-
visu. Reynslan synir ad i sliku umhverfi er heett vid ad fjarmalafyrirtaeki
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og eftirlitsadilar geeti ekki nagilega ad eiginfiar- og lausafjarstoou,
vanmeti aheettu, ofmeti adgengi ad lansfijarmorkudum og hugi ekki ad
ymsum 68rum atridum sem mikilvaeg eru fyrir stodugleika fijarmala-
kerfisins.

Alpjédlega fjarmalakreppan hefur synt ad fjarmalastofnanir
verda ad styrkja eigin getu til ad standa af sér afoll. Styrkari eiginfjar-
stada og rikuleg lausafjareign er til pess fallin ad efla vidnamsprétt
fijarmalastofnana og draga 0r likum & pvi ad stjérnvold neydist til
ad veita verulegan opinberan studning pegar 4foll eiga sér stad. A
alpjédavettvangi er vaxandi umraeda um porfina & ad breyta eiginfjar-
reglum med peim haetti ad bankar safni eigin fé & timum goédaeris sem
gripa ma til er illa arar.

Nefna ma ad 4 Spani hefur lengi verid unnid eftir pessari hug-
myndafraedi.” Slikar reglur geetu studlad ad pvi ad bankar mildi nid-
ursveiflu med pvi ad veita fjarmagni Gt i pjédarbuskapinn. | reynd hafa
nugildandi eiginfjarreglur aukid sveiflur fremur en dregid ar peim.

Mikilveegt er ad arangur naist i alpjodlegri vidleitni til ad endur-
beeta regluumgjord fiarmalakerfisins. Eins og horfir kann nidurstadan
ad verda pripaett: I fyrsta lagi ad innleidd verdi vidmid um skuldsetn-
ingarhlutfoll fijarmalafyrirtaekja sem utfaera megi i hverju landi fyrir sig
med tilliti til adsteedna, i 60ru lagi ad alpjédlega vidurkennd vidmid um
lausafjarhlutfall verdi tekin upp og i pridja lagi ad krofur um eiginfjar-
hlutfall verdi hertar.? pétt 6hjakveemilegt sé ad herda regluumgjord
fjarmalafyrirtaekja og -markada verdur ad gaeta pess ad ganga ekki svo
langt ad kostnadur verdi pad mikill ad dragi Gr hagvexti. Ekki er sidur
mikilveegt ad styrkja efnahagsstjérnina med peim heetti ad unnid sé
gegn eigna- og lansfjarbélum og o6jafnveegi i heimsbuskapnum.

Flest islensk fjarmalafyrirtaeki voru vanbuin til ad maeta afoll-
um bpegar alpjodlega lausafjarkreppan reid yfir heimsbyggdina. |
Fjarmalastodugleika 2008 var lyst ahyggjum vegna fjarmégnunar-
vanda islenskra fiarmalafyrirtaekja. par var pvi haldié fram ad brynasta
verkefni bankanna veeri ad tryggja adgang ad erlendu lansfé. Um leid
veeri mikilvaegt ad draga Ur lansfiarporf, enda oliklegt ad skilyrdi &
alpjédlegum mérkudum myndu batna. Einnig kom par fram ad bank-
arnir pyrftu ad auka eigid fé sitt til pess ad geta meett aféllum. P4 var
par ad finna umfjéllun um sampjoppunaraheettu og sérstaklega vakin
athygli & ad utlan til skuldsettra eignarhaldsfélaga h6fou vaxid hratt.
Eftir fall storu bankanna hefur komid i ljos ad bokfaert virdi lana var
of hatt m.a. vegna pess ad framlog i afskriftarreikninga skv. uppgjors-
reglum voru 6ndg og vidskiptavild var of hatt metin. Hradur voxtur
bankanna hafdi vakid grunsemdir um gaedi margra eigna peirra og
nu virdist hafa komid i ljés ad paer grunsemdir attu ad einhverju leyti
vid rok ad sty@jast. Eignasafnid var dhattusamara en reikningar fjar-
malafyrirtaekjanna gafu til kynna. Athuga parf hvort reglur um reikn-
ingsskil og tilheyrandi upplysingagjof hafi ytt undir pa talsyn sem
birtist i reikningum peirra. Einnig voru til stadar hvatakerfi i umbun til
stiornenda sem yttu undir voxt, skuldsetningu og aheettutoku. Morg

1. Fernandez de Lis, S., Martinez Pagés, J., and Saurina, J., (2000), , Credit Growth, Problem

Loans and Credit Risk Provisioning in Spain“, Banco de Espafa.

2. Goodhart, Charles, (2009), ,Is a less pro-cyclical financial system an achievable goal? “,
31 August 2009. http://www.bcra.gov.ar/pdfs/eventos/Goodhart_Panel3_31_08_09.pdf



bessara atrida eiga ekki sidur vid um erlend fjarmalafyrirtaeki en pau
islensku. Ljost er ad bregdast parf vid og endurskoda l6g og reglur
a fjarmalamorkudum. Efla parf heimildir eftirlitsadila baedi ad pvi er
vardar adgengi ad gognum og til ad krefjast pess ad fijarmalafyrirtaeki
bregdist vid adsteedum sem upp kunna ad koma. Til taks purfa ad vera
fullnagjandi heimildir fyrir eftirlitsstofnanir sem gerir peim kleift ad
gripa inn i starfsemi fjarmalafyrirtaekja ef i 6efni stefnir.

Adgerdir Sedlabankans

Endurbeeta parf starfsheetti Sedlabankans og annarra eftirlitsadila i ljosi
reynslunnar. Sedlabankinn setur reglur um laust fé og gjaldeyrisjofn-
ud, i samreemi vid hlutverk sitt um ad studla ad o6ryggi fjarmalakerf-
isins. Eftirlit og adkoma ad greidslumidlun er einnig stor pattur i starfi
Sedlabankans til ad tryggja 6ryggi greidslumidlunar.

Sedlabankinn mun endurskoda reglur um laust fé fjarmalafyrir-
taekja. Til greina kemur ad auka krofu um laust fé eftir pvi sem dhaetta
fijarmalafyrirtaekis eykst, t.d. vegna pess ad pad er ordid hlutfallslega
stort midad vid heimalandid eda voxtur pess hefur verid umfram
akvedin viomid. Sedlabankinn mun taka til gaumgeefilegrar athugunar
nidurstddur peirrar vinnu sem fram fer & alpjédlegum vettvangi. Unnid
hefur verid ad vidmidum um lausafjarstyringu og eftirlit m.a. af Basel-
nefnd um bankaeftirlit og einnig & vegum nefndar evrépskra fjarmala-
eftirlita (Committee of European Banking Supervisors, CEBS).

Basel-nefndin gaf i september 2008 Ut leidbeinandi tilmaeli um
bestu framkvaemd vid lausafjarstyringu og eftirlit (e. Principles of
Sound Liquidity Risk Management and Supervision). Par var stigid
skref i att til métunar almennra stadla fyrir mat & lausu fé, styringu
bess og eftirlit. Reglur & grundvelli peirra taekju mid af pvi ad bankar
hafi laust fé til ad standast ymsar svidsmyndir 4falla. Vinna vid moétun
vidmida sem yréu grunnur ad reglum um laust fé heldur afram. Buist
er vi0 ad undir lok arsins verdi settar fram skilgreiningar & lausafjarhlut-
falli sem m.a. taka mid af bonkum sem starfa i fleiri en einu landi.

Sedlabankinn hefur endurskodad gjaldeyrisjafnadarreglur fyrir
fjarmalafyrirtaeki. | nyju reglunum sem téku gildi pann 1. september
sl. voru vikmork vegna opinnar gjaldeyrisstodu vikkud ar 10% af eigin
fé 1 30% af eigin fé. Heimildir Sedlabankans til ad veita undanpagur
fra reglunum voru einnig rymkadar. Breytingin var gerd i ljosi pess
ad vid fall bankanna urdu gengistengdar eignir langt umfram geng-
istengdar skuldir, eigid fé hafdi ryrnad hja flestum fiarmalafyrirtaekjum
vegna taps a sl. ari og moguleikar fjarmalafyrirteekja til gjaldeyrisvarna
minnkudu vid fall bankanna. Ogerlegt er ad leidrétta petta misvaegi
a skdmmum tima en brynt er ad gera pad & nastu misserum. Sam-
kveemt fyrri reglum veitti Sedlabankinn einungis undanpagur i pvi
skyni ad verja eiginfjarhlutfall sokum sveiflna i gengi krénunnar. Nyju
reglurnar eru til skamms tima og varda leidina ad auknu jafnvaegi i
gjaldeyrisstodu fjarmalafyrirteekja. Reglur og skyrsluskil vegna gjald-
eyrisjafnadar verda teknar til gagngerrar endurskodunar i upphafi
neesta ars, m.a. med hlidsjon af gjaldeyriseftirliti bankans.

Endurmeta parf ymsa peetti i greidslumidlun og uppgjorsmalum
4 naestu misserum og arum. Sedlabanki islands fylgist n&id med fram-
vindu méla & pessum vettvangi i lj6si fenginnar reynslu. Huga parf
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nanar ad oryggi i samstarfsfyrirkomulagi banka vid erlenda greidslu-
midlun (e. correspondent banking) sem og nuverandi fyrirkomulag
svokalladrar pridju adildar ad CLS-kerfinu (e. Continuous Linked
Settlement). Innbyrdis tengsl innlendrar og erlendrar greidslumidl-
unar hafa vaxid hrédum skrefum. Uppgjor greidslukortavidskipta eru
daemi um slik innbyrdis tengsl sem valda dkvedinni aheettu i kerfinu.
Sedlabanki Islands hefur pvi gefi® Gt sérstakar timabundnar reglur um
greidsluuppgjor kortavidskipta med pad ad markmidi ad eyda und-
irliggjandi dhaettu.

Log um fjarmalafyrirtaeki og fleira

Endurskodun laga um fjarmalafyrirtaeki er komin vel & veg en morg

alitamal sem taka parf & tengjast peim lagabalki. Herda parf gildandi

reglur og hugsanlega setja nyjar er varda ymsa aheettupeetti i banka-
starfsemi. P4 parf ad meta i heildarsamhengi, en mikilvaegt er ad skoda
eftirfarandi:

. stérar ahaettuskuldbindingar,?

. lan til vensladra adila,?

e (treikning 4 Gtlanaigildi afleidusamninga,

o mjog 6ran voxt efnahags og innlana,

. takmork beinnar og ébeinnar aheettu (e. exposure) banka sem
tengist bankanum sjalfum og 63rum fjarmalafyrirtaekjum t.d. lan
par sem megin tryggingin er ved i hlutabréfum i fijarmalafyrir-
taeki,*

e (tlan i erlendum gjaldmidlum til adila med tekjur i kronum,

o skuldsetningarhlutfall par sem m.a. er tekid tillit til dhaettu vegna
abyrgda og annarra lida utan efnahags,

e vidbdtareiginfiarframlag skv. 2. stod eiginfjarreglnanna.

Skerpa parf & reglum um tengda adila og skilgreina med meiri
nakveemni hverijir skuli teljast tengdir. Hamark stérra dhaettuskuldbind-
inga atti ad leekka en gefa meetti bonkum og sparisjodum maoguleika
& pvi ad sekja um undanpagu til Fjarmalaeftirlitsins. Slik undanpéaga
veeri helst atlud minni fjarmalafyrirtaekjum, einkum peim sem eru
lykilstofnanir i akvednu byggdarlagi og gegna pannig veigamiklu hlut-
verki fyrir atvinnulifid & stadnum. Pa veeri heegt ad hafa betri stjorn &
pbvi ad einn adili fai ekki lanad upp ad hamarkinu i mérgum bénkum.
Toluvert var um pad hér & landi fyrir hrunid, métadiladheetta i fiar-
malakerfinu 6llu var meiri fyrir vikid. Einnig er naudsynlegt ad herda
reglur um lan til vensladra adila og jafnvel heimila ekki slikar lanveit-
ingar nema Fjarmalaeftirlitio hafi veitt sérstaka undanpagu likt og gert
er i Danmorku.®

Kreppan hefur leitt i ljos ad gegnsai samsettra fijarmalagern-
inga er 6fullneegjandi. Fylgja parf eftir IRFS stodlum og akveedum um

3. Kaarlo Jannéri, fyrrum forstjori finnska fjarmalaeftirlitsins, hefur malt med pessari urbét,
sja Rammagrein 3.1 um tilldgur Jannari.

4. Fyrirgreidslu til adila par sem eina tryggingin er ved i hlutabréfum i fijarmalafyrirteeki eetti
ad medhondla med svipudum heetti og um beina eign i vidkomandi fjarmalafyrirtaeki veeri
ad raeda. ba dregst su fyrirgreidsla fra eigin fé vid atreikning & eiginfijarhlutfalli likt og bein
eign. bannig ma takmarka dheettu 4 eigid fé vegna fjarmalafyrirtaekja og draga ur kerf-
isahaettu.

5. Lov om finansiel virksomhed § 182.



stod 3 i eiginfjarreglum. Verdmat eigna sem eru illseljanlegar parf ad
samrema betur og stadla, ekki sist mat & verdmeeti afleidna.c Medan
pad hefur ekki verid gert parf ad sja til pess ad eiginfjarbinding sé i
samreemi vid ahaettu, sbr. stod 2 i eiginfjarreglunum.

Gagnlegt geeti verid ad setja akveedi i reglur sem virka letjandi
a hradan voxt fjarmalafyrirtaekja, pvi ad mjog 6r voxtur eykur lana-,
markads- og rekstrardhattu. Jafnframt er haett vid ad eftirlitsadilum
takist ekki ad fylgja vextinum eftir. Svipad gildir um hrada aukningu
innlana. Unnt parf ad vera ad stemma stigu vid hve hratt slik innlana-
sofnun gerist. Voxtur innlana eetti sjélfkrafa ad leida til aukins framlags
i Tryggingarsjod innsteedueigenda’ og fjarfesta. Hugsanlega meetti
askilja sérstok vidbotarframlog ef voxturinn keyrir um pverbak. Einnig
veeri hagt ad auka bindiskyldu pegar um dvenju 6ran innlanavoxt er
ad raeda. Norski sedlabankinn hefur lagt til ad framlog i norska trygg-
ingarsjodinn fari eftir ahaettu fijarmalafyrirtaekis, p.e. framlog haekki
eftir pvi sem eiginfjarhlutfall leekkar og dtlan aukast. Englandsbanki
hefur reifad svipadar hugmyndir i sidustu fjarmalastédugleikaskyrslu
sinni.8

Arid 2007 jokst lantaka i erlendum gjaldmidlum til muna hja adil-
um med tekjur i islenskum krénum. Med pessum lantékum jokst gjald-
midladhatta lanpega islensku fjarmalafyrirteekjanna og lanadheetta
bankanna sjalfra. Til greina kaemi ad setja takmork & gjaldmidladhattu
lantaka, med pvi ad reisa skordur vid slikum dtlanum eda med pvi ad
krefjast aukinnar eiginfijarbindingar. Pad meetti gera med pvi ad auka
dhaettuvaegi pessara lana.

Mikilveegt er ad nyta pa ramma sem fyrir eru i eiginfjarreglunum
um vidbotareiginfjarframlag ef starfsemin er dhaettusém. bannig maetti
setja inn skyrar reglur um vidbétarframlag er varda atlan i erlendum
gjaldmidlum til adila med tekjur i kronum, verdtryggingardjofnud,
atlan med vedi i hlutabréfum o.fl. maelanlega ahaettupeetti sem ekki
eru nu pegar sérstaklega tilgreindir vid Utreikning & lagmarkseiginfjar-
kréfum (stod 1). Einnig parf ad finna grundvallarveikleika i stjérnun og
aheettusaekni banka og tryggja ad hvetjandi launakerfi umbuni fyrst
og fremst fyrir vinnu sem mun leida til g6drar afkomu til lengri tima
litig.°

Eftirlit og framkveemd pess

Sedlabankinn & 16gum samkveemt ad studla ad virku og 6ruggu fjar-
malakerfi, p.m.t. greidslukerfi i landinu og vid Utlond. Fjarmalaeftirlitid
hefur eftirlit med einstokum fjarmalafyrirteekjum, ad pau starfi eftir
peim l6gum og reglum sem um pau gilda. Til pess ad pessar eftirlits-
stofnanir geti sem best uppfyllt krofur sem til peirra eru gerdar er mik-
ilvaegt ad vid framkvamd eftirlits sé eftirfarandi haft ad leidarljosi:

6. Sja nanari umfjéllun um afleidur og verdmat 4 illseljanlegum vérum i skyrslu de Larosiere,
(2009), ,, The high-level group on financial supervision in the EU", Brussels.

7. Framlég i Tryggingarsjéd innsteedueigenda voru reiknud einu sinni & ari, midad vid med-
alstodu naestlidins ars.

8. Norges Bank, (2008), ,Regelverket om Bankenes sikringsfond" og Bank of England
(2009).

9. G-20 Working Group 1, (2009), ,Enhancing Sound Regulation and Strengthening
Transparency”, Final Report.
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e Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit starfi mun nanar saman en und-
anfarin ar,
e Sedlabankinn hafi fullnaegjanlegt adgengi ad gognum og heimild
til vettvangsskodana likt og Fjarmalaeftirlitio,
o islenskri Gtlanaskra verdi komid & laggirnar.™
Ndanara samstarf Sedlabankans og FME ma Utfeera med ymsum
heetti. Naudsynlegt er ad fara itarlega yfir reynslu sidustu ara, einkum
samstarf pessara stofnana fyrir og eftir hrun bankanna. Mjég mik-
ilveegt er ad Sedlabankinn hafi adgang ad 6llum gégnum sem & parf
a0 halda til ad meta stodugleika fjarmalakerfisins, p.4 m. upplysingar
um steerstu skuldara. beer eru naudsynlegar til pess ad meta kerfislega
sampjoppunarédhattu.’ Mikilveegt er ad eftirlitsadilar hafi lagalegar
heimildir til vettvangsskodana (e. on-site inspections). Sedlabankinn
hefur ekki slika heimild, en hdn er naudsynleg forsenda pess ad
bankinn geti framfylgt reglum, t.d. um laust fé og gjaldeyrisjofnud.
Utlanaskrain myndi baeta yfirsyn og eftirlit med stérum ahaettuskuld-
bindingum, eignatengslum og skuldsetningu.

10. Kaarlo Jannéri, fyrrum forstjori finnska fjarmalaeftirlitsins, hefur meelt med ad slikt verdi

sett & laggirnar, sja einnig rammagrein um tillogur Janndri og einnig rammagrein um
Utlanaskra.

11. Sja nanari umfjéllun um kerfislega aheettu og eftirlit i Claudio Borio (2009), Implementing
the macroprudential approach to financial regulation and supervision, Financial Stability
Review No. 13: The future of financial regulation, Banque de France, 2009.

Rammagrein 3.2

Eftirlitsstofnanir

Eftirlit med bankastarfsemi préadist innan sedlabanka til pess ad
tryggja fjarmélastédugleika. A hinn boéginn var eftirlit med fjar-
malastofnunum sem ekki eru bankar svo sem vatryggingarfélog,
verdbréfafyrirtaeki og lifeyrissjodir ad jafnadi byggt upp i adskilinni
stofnun pott pad sé ekki algilt." | kringum 1990 fér ad bera 4 pvi ad
eftirlit med bankastarfsemi veeri flutt Gt ar sedlabénkum og sett 4
stofn ein eftirlitsstofnun sem sinnti eftirliti med 6llum fjarmalafyrir-
tekjum. M4 par nefna Danmorku (1988), Noreg (1988), Svipj6d
(1991), Bretland (1998), og fsland (1999) en fleiri I6nd fylgdu i
kjolfari®d. | dag eru hatt i fipgur af hverjum tiu Evrépuldndum med
bankaeftirlit utan sedlabanka, (sja toflu 1). Helsta roksemd pess ad
setja & stofn eina eftirlitsstofnun var breytt og fléknari samsetning
fijarmalamarkadarins med nanum tengslum milli banka-, trygginga-
og verdbréfamarkada.>

Alidnum arum hafa ymsir vankantar komid i ljés t.d. ef banka-
eftirlit er ekki innan sedlabanka getur hann skort upplysingar til pess
ad meta stddugleika fjarmélakerfisins. A alpj6davettvangi er nd
aleitin umraeda um akjésanlegasta skipulag eftirlitsmala. Pegar hafa
nokkrar breytingar komid fram t.d. var nylega tekin dkvérdun um ad
flytja bankaeftirlitid ar pyska fjarmalaeftirlitinu yfir i Bundesbank.

1. Quintyn Marc, Taylor, Michael W. (2004), ,Should Financial Sector Regulators Be

Independent?*”, International Monetary Fund.

2. Goodhart, Charles (2000), ,The Organisational Structure of Banking Supervision",
Financial Stability Institute, BIS.
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Eftirlit med einstaka stofnunum Iytur ad pvi ad starfsemin sé i
samreemi vid 10g og reglur, og sem slikt er dherslan 4 l6gfreedilega
peetti. Til pess ad studla ad virku og stédugu fjarmalakerfi sem er
mikilveegt hlutverk sedlabanka parf hins vegar ad skoda upplysing-
arnar ut fra 60ru sjonarmidi. Skoda parf heildarmyndina, heettu &
kedjuverkunum og tvinna upplysingar saman vid ymsa peetti i hag-
kerfinu. Bankaeftirlit gegnir pannig mikilvaegu hlutverki i 6ryggis-
neti fijarmalakerfisins Ikt og greidslukerfi og lan til prautarvara sem
sedlabankar annast.> Hvad hid seinna vardar er afar mikilvaegt ad
vid akvar@anatoku um neydarlan sé til stadar haldbaer pekking 4
eignum bankanna. SU pekking sem fylgir bankaeftirlitinu er mik-
ilveegur pattur i mati & fjarmalastodugleika og vid dkvardanatoku &
haettutimum i fjarmalakerfinu.

Skipulag og umgjord eftirlitsmala er nu til umraedu & alpjéda-
vettvangi og ekki er augljést hvort sama fyrirkomulag henti alls
stadar. Mikilvaegt er ad meta peer adstedur sem fyrir hendi eru i
hverju landi pegar leitad er ad pvi skipulagi sem best hentar.

3. Albulescu, Claudiu Tiberiu (2008), ,Central Bank or Single Financial Supervision
Authority: The Romanian Case, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/17225/

Stadsetning bankaeftirlits

i 1bndum Evropu

Lénd med bankaeftirlit
innan sedlabanka

Albania
Bulgaria
Eistland
Finnland
Frakkland
Grikkland
Holland
Hvita Russland
irland

ftalia
Kroatia
Kypur
Makeddnia
Moldéva
Portugal
Rumenia
Rassland
Serbia
Slévakia
Slévenia
Spann
Svartfjallaland
Tékkland
Ukraina
pyskaland

Heimild: BIS, med uppfaersiu

Lénd med bankaeftirlit
utan sedlabanka
Austurriki

Belgia
Bosnia-Hersegovina
Bretland

Danmork

island

Lettland

Lithaen

Laxemborg

Malta

Noregur

Pélland

Sviss

Svipjod

Tyrkland
Ungverjaland

Inngrip stjornvalda vid knyjandi adstaeedur

Naudsynlegt er ad til séu fullnaegjandi heimildir fyrir opinberum inn-
gripum i starfsemi fjarmalafyrirteekja. Markmid inngripa er ad gefa
yfirvoldum heimild til adgerda medan enn eru verdmeeti i vidkomandi
fijarmalafyrirtaeki og eigid fé er jakveett. Inngrip eru framkvaemd i pvi
skyni ad takmarka tjon eda heettu & tjoni & fjarmalamarkadi en pd
adeins i pagu logmaets tilgangs og ad uppfylltum tilteknum skilyrdum.
Vid inngrip er haft ad leidarljési ad finna lausnir sem eru pess edlis
ad komast megi hja fijarmalaafalli. Pannig ma draga Ur kostnadi sem
fellur & skattgreidendur. Fjarmalafyrirtaeki verda ad vera medvitud um
ad eftirlitsadilar geta yfirtekid starfsemi peirra eftir fyrirfram akvednu
skipulagi stofni pau fjarmalastodugleika i haettu.

Almenn 16g um gjaldprotaskipti eru ekki vel til pess fallin ad
takast 4 vid fjarmalastofnanir i vanda. Mikilveegt er ad hafa kerfi sem
ver almannahagsmuni og lagmarkar kostnad fyrir skattgreidendur.
Vanda parf vel til verka og finna jafnveegi milli heimildar til inngripa og
réttar hluthafa. Um petta malefni er m.a. fjallad i Hipkes (2009).%

Neydarlogin sem sett voru i oktéber 2008" heimila m.a. FME ad
gripa inn i starfsemi fjarmalafyrirtaekja med pvi ad taka yfir vald hlut-

12. Um petta malefni er m.a. fjallad i Hupkes, Eva, (2009), Special bank resolution and
shareholders” rights: balancing competing interest, Journal of Financial Regulation and
Compliance.

13. Log nr. 125/2008, sja nanari umfjollun um neydarlégin i Rammagrein 1.2.
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hafafundar i pvi skyni ad taka ékvardanir um naudsynlegar adgerdir ef
adstaedur félagsins eru ordnar mjog knyjandi. Vorid 2009 voru gerdar
breytingar & ney®arlogunum og l6gum um fjarmalafyrirtaeki.”* Med
I6gunum var ofangreind heimild FME til inngripa gerd ad bradabirgda-
akveedi i [logum um fjarmalafyrirteeki og mun ad ollu ébreyttu falla ar
gildi 1. juli 2010. Jafnframt var sett inn dkveedi um ad stjérn fiarmala-
fyrirtaekis geti upp & sitt eindeemi leitad eftir pvi vid FME ad pad taki
vid radum yfir fjarmalafyrirteki eigi pad i svo miklum fjarhags- eda
rekstrarerfidleikum ad likur séu til ad pad geti ekki stadid vid skuld-
bindingar sinar eda uppfyllt kréfur um lagmark eigin fjar. petta hefur i
for med sér ad inngrip eru had pvi ad stjornin fari pess 4 leit vid FME.
Skortur & heimild opinberra adila til beinna inngripa, ad uppfylltum
akvednum skilyrdum, getur hindrad timanlega opinber inngrip. Fjoldi
landa hefur innleitt sérstdk 16g sem heimila opinber inngrip i starfsemi
banka. M4 par nefna Bandarikin, Kanada, [taliu, Sviss og Bretland, en
Bretar innleiddu slik 16g fyrr & arinu.' Helstu astaedur fyrir inngripum
hins opinbera eru:

o ad tryggja fijarmalastodugleika,

e adtryggja ad til stadar sé virkt bankakerfi og greidslumidlun,

e ad vernda innstedueigendur.

Innsteedur eru dlikar 6drum kréfum i ba fiarmalafyrirtaekja ad
pbvi leyti ad hinn almenni innsteedueigandi verdur ad hafa adgang ad
reikningum sinum og fyrir samfélagid er naudsynlegt ad greidslumidl-
un sé virk. Lokist fyrir adgang ad innsteedum vegna greidslustédvunar
eda gjaldprots fjarmalafyrirteekis getur slikt haft mjog alvarleg ahrif
og smitad verulega Ut fra sér par sem innsteedur gegna lykilhlutverki
i pjédarbuskapnum. Skilgreina parf méguleg inngrip annars vegar og
hins vegar viomid sem hrinda af stad inngripum. Inngrip geta falist i
ao:

J selja banka einkaadilum ad hluta eda ad fullu,

e  feera banka ad hluta eda ad fullu til briarbanka,

. rikid yfirtaki banka ad hluta eda ad fullu,

e sakja um gjaldprotamedferd par sem innsteedueigendur fa skjott
adgang ad fé sinu.

Mjog mismunandi er eftir Iondum hverjar forsendur inngripa eru.
Oft er eingdngu um ad reeda maelanlegt mat sem er byggt 4 eiginfjar-
hlutfalli eda broti & 68rum reglum eftirlitsins eda baedi meelanlegu og
hugleegu mati. | Mayes (2009)"” er mzlt med pvi ad fleiri melikvardar
en eigid fé geti gefid tilefni til inngripa, enda geeti pad ordid til pess
ad virkja inngrip fyrr. Pad er talid druggara og dédyrara. Slikir kvardar
gaetu vardad lausafjarreglur, geedi eigna, stjornun, aheettutoku og
markadsupplysingar. Ekki er haegt ad setja fram teemandi lista, hvorki
fyrir adgerdum né vidmidum. Alltaf verdur ad vera svigrdm til pess ad
meta adsteedur og beita bestu domgreind.

14. Loég nr. 44/2009, um breytingu & l6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteki.
15. ,Banking Act (c.1)", (2009), Office of Public Sector Information.

16. 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 litid. Slikur banki geeti
t.d. verid dotturfyrirtaeki Sedlabankans, likt og hja breska sedlabankanum.

17. Mayes, (2009), Early intervention and prompt corrective action in Europe, Bank of Finland
Research Discussion Papers.



Neydarlogin voru sett til pess ad heimila opinber inngrip vid
mjog knyjandi adstaeedur. Heimild til vidtaekra inngripa i fjarmalafyrir-
taeki fellur ar gildi 1. jali 2010. Fyrir pann tima purfa stjornvold ad
akveda med hvada heetti opinber inngrip geta att sér stad i ljési feng-
innar reynslu hér & landi sem erlendis med pad ad leidarljosi ad koma
i veg fyrir fjarmalaafall og lagmarka kostnad sem jafnan fellur & skatt-
greidendur af peirra voldum.
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Utlanaskrar eru starfraektar vida um heim, jafnt rikis- sem einkareknar.
Daemi um slikar skrar ma t.d. finna i Frakklandi, Belgiu, Spani,
Portiigal og nui nylega i Lettlandi. Ef upplysingadflun er rikisrekin fer
hiin ad 6llu jofnu fram hja sedlabonkum vidkomandi landa.

Starfsemi Utlanaskrda er & pa leid ad fiarmalafyrirtaeki senda
upplysingar, t.d. manadarlega, um veitt Gtlan til skraningar i gagna-
grunninn (leid a) par sem pau eru samandregin og dulkédud.
Fjarmalafyrirtaeki geta einnig, med heimild lantaka, 6skad -eftir
upplysingum ar grunninum ef verid er ad veita ny Gtlan og metid
Utlanadheettu einstaklinga og l6gadila eftir peim gognum (leid b).!
Einstakir lanpegar geta einnig éskad eftir gognum um sinar lantok-
ur ur grunninum (leid c) og geta leidrétt upplysingar reynist peer
rangar.

Upplysingar sem vistadar eru i midlaegri utlanaskra eru einnig
notadar vid eftirlit med Gtlanadheettu fjarmalafyrirteekja og skuld-
setningu fyrirteekja og heimila. Upplysingarnar eru pa avallt not-
adar & samandregnu formi til greiningar a hagkerfi og fjarmalakerfi.
Midleegur gagnagrunnur sem slikur myndi veita eftirlitsadilum
mikilveegar upplysingar um skuldsetningu einstaklinga og l6gadila
asamt pvi ad vera gagnlegur i eftirliti med kerfisdheettu. Einnig ma
nota samandregnar upplysingar milli landa vid eftirlit, samanburd og
rannsoknir & skuldsetningu og kerfisahattu (leid d).

I kjolfar bankahrunsins réd rikisstjornin Kaarlo Jannari, fyrr-
verandi forstjora finnska fjarmalaeftirlitsins, til ad fara yfir reglur og
umgjord islensks fijarmalamarkadar.? Ein af abendingum Jannari var
ad haegt veeri ad setja upp midleega islenska Gtlanaskrda sem m.a.
myndi gagnast vid eftirlit med stérum ahattuskuldbindingum og
annarri Gtlanadhaettu. Sedlabankinn telur tvimaelalaust astaedu til
ad taka undir ord Janndri og telur slika skra mikilveegt verkfeeri til
meelinga & umsvifum sem varda verd- og fjarmalastddugleika. Morg
rok hniga ad pvi ad pessi skra verdi stadsett innan Sedlabankans i
samrami vid pad sem pekkist erlendis. Sedlabankinn er tilbtinn ad
taka pa uppbyggingu ad sér verdi eftir pvi leitad.

Y

Y

patttakendur &
fijarmalamarkadi:
Bankar, sparisjodir, |
eignaleigufyrirtaeki

Midleeg Midleeg
Utlanaskra Utlanaskra
Sedlabanka Islands | d | annarra sedlabanka

A

A
C

\ 4
Einstakir lanpegar

1. Slikt er ni pegar gert vid veitingu nyrra Gtlana, sbr. greidslumét.

2. Skyrsluna ma finna i heild & http://www.island.is/media/frettir/KaarloJannari%20
_2009_%20Final.pdf

Rammagrein 3.3

Midleeg utlanaskra

600¢C m
-—

INI3ITONEQOLSYIYWYYId



"MIq IPUB[S| B 1WLSSLIBYS
-BjURq QAW HIY S0 4n|Sa1 wn LeUURS OB B[SIANS e
slew "0§

‘Jy spue|s| eueqeolsueds unysyal | uul indus JN4 e
" UeWIONS WNPjILIBY WN(IQ QIA %0} WS

endpis pufauB|NS “JY NOYdS Jnisyal ) uurindus Iy e

siew "Lz

JRUIONS WNP(IWIBY WN||Q QIA 40} Was
ondiys puyaue|ds ‘swnel}s Jnysyadl | uul ndug JW4 e
slew g

"SUBNUBQ UBIN WNWIjQaWIepuiau JnwiaA} gndiys
'10J B QIWOY| pujaunuyalseSuluad eUUBW WWIH INQE
viofiseyjueq el33ud gels | Lofisesueqiegoisge So
uofisesjueq uuiz ‘134auq spue|s) eYueqeR|QaS WN WNSQT e

1eniqgsy "9¢

"BAIBYS |1} AN3S) SQOquUBL) Sue.S
— Jeuuneuyhaiy uisulp So JeSunyAjwes uIofssY e
1eniqgsy |

QIS Je
-SunjjAywes S0 syyo|ysie}sy(elS 1jieisesieuIofisspiry e
tenuel ‘9z

"U3 0SS POl U1}Jd UNOSUUel

B[3|A} wnyjiATe uiys So euuedueq |[B) QIA WN|SSUd] |

ILUSS1IBY BQJBAISDS WN UNIS BYBSUURI [BS Ql1sequus
IPIIS BB} BJRUNOSHES SNBISI9S 1NSequie wn 507 e

‘Buidly

© PpAdwes 800z QUB BUURNURQ NYSUDS] S|[B) JIyESIO
So epueSeippe ejesuuel QB |} pujeu wn 507 e
laquiasap "zl

sIBW “Q€ sleW ‘g
7 .ao__.mm .:«.__.mm

sieyy Ieniqa4

| |
siew ‘Lz Q9471

o
[c0]

‘suesUBQSpUET]
So s3uiddney| ‘siupD uundjuIdsIERYSUR| JBXee| Yo e
‘suesuegspue] o
SIUHID 'sQOlssBil uunduIdsiyeysug| Jexpe| s,Apoow e
‘P17 Jopue|pal Jo8uis Suiyrdney ‘sguid
-dney| sSejonnop piaypaweloidpels wn nyouy wely
Ing3a| S0 1waspe)s JeAQO)S QIIMIYOr[RWLIRl) BYSaIg e
‘(pugau Siuule QIR RWIRI{ S0 UUBjUBgR|IQaS
'Q{L BYSU|S] NIOA NJsIA}Y 1) suesueqspueT Jiudio eshiy
So eJeeyionnipAiy wnpeade ©laq PlOAYA ysalg e
12qopjo

SIUH|D uunijuissyeeysue| JeXye| dBS e
‘ByueqRSURSaHBl)

sseleQIng-swWNeJ}S uunyuiasiyeeysue| Jexye| Yol e
"BUIONS WINp|ILIBY WN||Q QIA
By} Was Jepediys Jipujour|iys “eSepepAau 1jjoApunis

e siuyn So suejueqgspue Jdnisyal | uul InduS JN4 e

(KO D9 'swinens 1eppnpRop
nyjsuuly | 9geINy NjjQ | 19aA @aw 18541 00T srew
‘6 e3eppleld gow ®IAS ‘W QG QeYJel} Qe nisplaud
-IUA} eueqeSUnSaLIEl) IWNBIS JIHSA UUDUBJR|OIS e

Jaquiasap ‘g

‘spolssiL uunyuresiyeeysue| Jexpe| s,Apooiy e
‘oeyrewsuAspels wn
sueyueqe|as JnjSas telAu 1p|IS | eSueS Sep ewes Au
B BUR]S |1} JnXo} LASpelS gaw ungesseweueqliy e
laquiasap
“BpUE| BURUUR F0 Spuels| Ijiw eSuuinjjsudew
-1el} B JB19S NIOA InjwQy was Jed ‘[ewsuAapeld wn
IpIIS eye} Jnjday 1Aaiq ewsuhaplelS wn wn8o7 e
laquianou "8g

'SQOISS{II uUNMUIasIEeySUE| JeXNe| IS e

iaquisAou “pe 13qopjo £

‘Ipuels| & ey19|3nQQissSeyeuLe B BLWOY QB Wn un ‘wnuesueq Hi4 eysuep | Ipanseliaysje
-[1eee eie B[83aA1 apPAduies DY ulofjsepieAwel] e ugeg ue| BIAS "W OOG [Suiddney A uuUBgR|EIS e
Jaquianou ‘gl 'SQOISSIL uuNyUIasIfeeySUR| JBX®R| dRS e
. ‘SopepAsu uppiAdwes Suidly e

SOV QIA LBISLUES 41} BSD|ULIO) JBXSO UILIOASSHIY o .
. 13qopjo 9
13qopjo T
BIAS suesUBRQSpUET

So s3uiddney| 'sjujiD JuunuIdSIyeeYSUR| JBYY | Yo e
'S|U|D uuNduIRsHeysuR| Jexde| S,ApooIN e

"SQOISSI|L uuNdjuIRSRYSUR| JBXR| Yo} e

Jaquiaydas o€

‘W 00% QeeyJel} pe siejwes ‘sSaloN So unyuswueq
BjuRqR|Eas QI BSuluweseidpisejpiwpleld e piSaiqg e
13qoP[o ‘pI

"SQOISSI{LI uUN3UISSIsYSUE| JBXN2| YOI e
‘s§uiddney| uunyuiasiyeysue| Jespe| s,Apoow e
Jeulofis wnpjl
-WiIay wnjjQ QIA N33} Was pujaue|s Jediys So eSepe
-pAsu 1jjaapunig e sSuiddney) unysyal | uutindus N4 e

"Siujl|D 0 SQEOISSIIL UUNYUIBSEYSUR| JBY )R] dRS e
"24eINn|y PAU (13 1up|D 1S83] UNQOISSdiL Qe Wi JUUAN|L e
Jaquiaydas gz

‘siayjoig uewyai joidpreln e

19qoPp|o ‘6 ._wnEwu—n_Om ‘Gl
"AQU "8T Ppop,  POL 1das "6
.mm_"_v '8 .>o:_ ‘6L _ .t_ﬁ_. ‘6 .UJ ‘9 .Eoﬂ ‘0€ .Emm_ Gl
soqueseq [ 1equBaN | GG  sequieidas
| | | | |
'sap'cL 'S9p ‘AQU "HT Po'ye PO’

600C 10A — 800 1sney l[eje | selepinqly

600¢C

IX1310N@QLSYIYWYYId



	Fjármálastöðugleiki 2009
	Efnisyfirlit
	Efnistök og samantekt
	I. Fjármálaáfallið
	Vegvísar umumbætur
	Neyðarlögin
	Fjármálastöðugleiki2008
	Rekstur greiðslukerfa íkjölfar fjármálaáfalls

	II. Staða og horfur
	LausafjárfyrirgreiðslaSeðlabankans
	Innlánatrygging

	III. Endurreisn fjármálakerfis og efnahagslífs
	Tillögur Kaarlo Jännäri
	Eftirlitsstofnanir
	Miðlæg útlánaskrá
	Atburðarás í áfalli haust 2008 – vor 2009


