140. l16ggjafarping 2011-2012.
Pingskjal 958 — 608. mal.

Frumvarp til laga

um breytingu & Il6gum um gjaldeyrismal, nr. 87/1992, med sidari breytingum.
Fra meiri hluta efnahags- og vidskiptanefndar (HHj, MN, SkH, BVG, LRM).

1. qr.
4. t6lul. 3. mgr. 13. gr. b laganna fellur brott.

2.9r.
Vid 13. gr. j laganna beetist ny malsgrein er verdur 5. mgr. og ordast svo:
pratt fyrir 1. mgr. skulu afborganir og verdbatur af hofudstol skuldabréfa ekki undan-
pegnar bannakvedi 2. og 3. mgr. 13. gr. c.

3.gr.
Ordin ,,2. mgr. 13. gr. b“ i 4. mgr. 13. gr. n laganna falla brott.

4. gr.
Log pessi ddlast pegar gildi. bratt fyrir akvaedi 2. mgr. 8. gr. laga um Stjornartidindi og
Logbirtingablad binda 16g pessi alla pegar vid birtingu.

Greinargerd.
l. Inngangur.

I frumvarpi pessu er lagt til ad tilteknar fjarmagnshreyfingar & milli landa, sem verid hafa
heimilar til pessa, verdi takmarkadar. Er pad gert vegna pess ad par geetu ad ébreyttu grafid
undan &stlun um losun fjarmagnshafta og valdio alvarlegum 6stédugleika a gjaldeyris-
markadi, sem aftur geeti leitt til verulegrar gengislekkunar krénunnar, hdggvid stor skoro i
gjaldeyrisforda pjodarinnar eda hvort tveggja. Undanpagurnar sem um radir eru almenn
undanpaguheimild til atgreidslna i islenskum krénum Gr innlendum protabtum til erlendra
adila, sérstok undanpaguheimild baa follnu fjarmalafyrirtekjanna til fjarmagnshreyfinga i
erlendum gjaldeyri, sem m.a. gerir follnu fjarmalafyrirteekjunum mogulegt ad greida krofu-
héfum sinum i erlendum gjaldeyri, og ad sidustu undanpaguheimild til ad skipta jafngreidsl-
um og verdbo6tum af hofudstol skuldabréfa. I stad peirra heimilda sem slitastjornir follnu fjar-
malafyrirteekjanna hafa ni samkvamt 16gum mundi Sedlabankinn setja reglur er heimiludu
atgreidslur til krofuhafa med heetti er samrymist stédugleika. Auk pess ad koma i veg fyrir
hugsanlegan 6stédugleika a gjaldeyrismarkadi munu breytingar a gjaldeyrislogum sem lagdar
erutil i frumvarpinu jafna stéou adila gagnvart gjaldeyrishéftunum og koma i veg fyrir 6edli-
legan hagnad vegna snidgéngu.

Hoft & fjarmagnsflutninga til og fra islandi voru innleidd i &rslok 2008 i kj6lIfar pess ad
island vard fyrir 6venjuumfangsmiklu fjarmalaafalli. I kjolfarid stodu islensk stjornvéld
frammi fyrir pvi ad erlendir adilar attu miklar innlendar eignir. bessar innlendu eignir voru
ad miklu leyti skammtimakrofur & innlenda adila i islenskum kronum, en einnig i erlendum



2

gjaldmidlum. Stor hluti hinna erlendu adila hefdi kosid ad geta innleyst innlendar eignir sinar
0g komid peim ur landi i formi erlends gjaldeyris. Steerstu eignaflokkar i eigu erlendra adila
eru innsteedur i fjarmalafyrirteekjum, rikistryggd skuldabréf, krofur & fjarmalafyrirteeki i slita-
medferd og krofur & sveitarfélog og fyrirtaeki peirra. Ef allar pessar eignir hefdu verid seldar
a skommum tima hefdi gengi krénunnar fallid langt umfram pad sem raun varda a, verdbdlga
ordid til muna meiri en ella og vextir purft ad vera haerri. Vio slikar adstedur hefdi verio afar
erfitt ad endurreisa fjarmalakerfid eda taka a skuldavanda i einkageiranum. Tilgangur fjar-
magnshafta var ad koma & jafnveegi i greioslujéfnudi landsins og studla pannig ad stddug-
leika i gengismalum & medan unnid veeri ad endurreisn fjarmalakerfisins og lausn & skulda-
vanda heimila og fyrirteekja. Til pess ad na pessum markmidum reyndist naudsynlegt ad
stemma stigu vid storfelldu Gtstreymi fjarmagns. Véru- og pjonustuvidskipti islands eru hins
vegar Gheft.

Markmid asetlunar um losun gjaldeyrishafta er ad losa hoftin svo fljott sem verda m4, an
pbess ao tefla i tvisynu peim efnahagslega stédugleika sem aunnist hefur. Unnid er ad losun
gjaldeyrishafta samkvaemt aatlun sem rikisstjornin sampykki 25. mars 2011 ad tillégu
Sedlabanka Islands og sem i kjolfarid var birt af Sedlabankanum. Raudi pradur peirrar aatl-
unar er ad losa um dst6dugt skammtimafjarmagn i aféngum, fyrst i stad med pvi ad leida
saman i Gtbodum eigendur skammtimafjarmagns sem vilja selja krénur fyrir gjaldeyri og
langtimafjarfesta sem eiga erlendan gjaldeyri og eru reidublnir ad fjarfesta i innlendum
kréonueignum til langs tima. Til pess ad markmid &atlunarinnar gangi eftir er mikilveegt ad
naegur hvati sé fyrir eigendur épolinmads fjarmagns sem vilja selja stodur sinar til pess ad
taka patt i Gtbodum. Opnist leidir til pess ad snidganga hoftin & medan pessu ferli stendur
grefur pad undan aztluninni og gaeti, ef ekki er brugaist vid, leitt til umtalsverds 6stédugleika
a gjaldeyrismarkadi. Breytingar sem lagdar eru til i frumvarpi pessu mida ad pvi ad takmarka
tilteknar fjarmagnshreyfingar & milli landa sem verid hafa heimilar til pessa en gaetu ad
Obreyttu grafid undan aztlun Sedlabankans um losun fjarmagnshafta. | frumvarpinu er lagt
til ad felldar verdi nidur undanpéaguheimildir i [6gum er varda Gtgreidslu i islenskum kronum
Ur innlendum protabdum til erlendra adila, sérstaka heimild bua félinu fjarmalafyrirteekjanna
til fjarmagnshreyfinga i erlendum gjaldeyri, sem m.a. gerir féllnu fjarmalafyrirteekjunum
mogulegt ad greida kréfuhdfum sinum i erlendum gjaldeyri, og ad sidustu heimild til ad eiga
gjaldeyrisvidskipti vegna jafngreidsina og verdbota af hofudstdl skuldabréfa.

I1. Tilefni og meginefni lagasetningar.

AHRIF UPPGJORA A BUUM FOLLNU FJARMALAFYRIRTAKJANNA
A. Ahrif & greidslujofnus.

Greining & ahrifum erlendra og innlendra eigna gjaldprota fjarmalafyrirteekja & erlenda
stddu pjodarbusins birtist i 4. riti Efnahagsmala i febrdar 2011, Hvad skuldar pjéodin? sem
gefid er Ut af Sedlabanka Islands bar var lagt mat & ahrif uppgjérs bua féllnu fjarmala-
fyrirteekjanna & skuldastddu pjédarbusins. Vegna pess ad andvirdi eigna buanna verdur ad
mestu leyti greitt til erlendra krofuhafa geeti ordid umtalsvert Gtfleedi gjaldeyris vid uppgjoriod
takist ekki ad fjarmagna sélu eigna med erlendum lanum eda hlutafé. Greiningin varpar ljési
& mikilvaegi pess ad uppgjor og utgreidslur verdi skipulagt med peim hatti ad stédugleika
verdi ekki teflt i tvisynu.

Eignir bua follnu fjarmalafyrirteekjanna verda seldar, andvirdi peirraradstafad til erlendra
edainnlendrakréfuhafa og kréfur umfram andvirdi seldra eigna afskrifadar. bott skuldir bua-
nna verdi aldrei meiri en eignir geta skuldbindingar & milli innlendra og erlendra adila ordid
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til i gjaldprotaferlinu. Til ad 4xtla erlenda stédu pjédarbusins pegar slitaferlinu lykur parf pvi
ad ryna i uppgjor btanna. Til ad skyra tilgang peirra breytinga sem lagdar eru til i frumvarpi
pessu vardandi atgreidslur tr bium féllnu fjarmalafyrirteekjanna hafa upplysingar sem birtust
i greininni Hvad skuldar pjodin? verid uppferdar og birtast nidurstédurnar hér a eftir:

i. Adferdafreaedi.

I uppgjori greidslujafnadar er gerdur greinarmunur & eignum af tvennum toga, kréfum &
innlenda adila annars vegar og kréfum & erlenda adila hins vegar. BU fallinna fjarmala-
fyrirteekja eiga verulegar eignir og verdur andvirdi peirra i lausu fé radstafad til kréfuhafa.
Fé sem verdur til vegna s6lu innlendra eigna og bidur pess ad verda radstafad til erlendra
kréfuhafa myndar erlenda skuld pjédarbusins. Fé sem verdur til vegna sélu erlendra eigna
og er ad lokum greitt til innlendra kréfuhafa myndar erlenda eign pjodarbdsins. bannig er
ekki gerdur greinarmunur & gjaldmidli krafna heldur pvi hvort innlendur eda erlendur adili
parf ad reida féd af hendi. b6tt hrein skuld pjédarbisins sem liklegt er ad verdi til vio uppgjor
blanna sé i sjalfu sér ekki mikil i sdgulegu samhengi getur eigi ad sidur skapast veruleg
endurfjarmégnunarhaetta i ferlinu. I sumum tilfellum er haegt ad jafna eignum & méti skuld-
um. Pannig a t.d. Sedlabankinn lausar eignir @ moti innstedum blanna i Sedlabankanum.
Radstofun innsteednanna til kréfuhafa skapa engan greidsluvanda. bvi er haegt ad horfa fram
hj& pessum eignum og skuldum. Er pad gert hér & eftir og vikur greiningin ad pvi leyti fra
efnistokum i skyrslunni Hvad skuldar pjodin? sem vikid var ad hér ad framan, en i henni var
stada Sedlabankans greind sérstaklega. Gogn sem studst er vid midast vid september 2011
b6 tekid sé tillit til atgreidsina sem foru fram & sidasta arsfjoroungi arsins 2011.

ii. Krofuhafar bua follnu fjarmalafyrirtekjanna.

Skipting krafna er nokkud breytileg eftir bénkum. Aetlad er ad allir kréfuhafar Lands-
banka Islands séu erlendir en kréfuhafar Glitnis og Kauppings skiptast pannig ad 20% krafna
eru krofur innlendra adila en 80% krafna eru kréfur erlendra adila. Samanlagt eru um 14%
krofuhafa follnu fjarmalafyrirteekjanna innlendir adilar en um 86% erlendir.

iii. Innlendar eignir baa féllnu fjarmalafyrirteekjanna.

I toflu 1 er yfirlit yfir deetladar innlendar eignir follnu fjarmalafyrirteekjanna priggja, p.e.
krofur peirra @ innlenda adila. Veromati fyrrgreindra eigna er aetlad Gt fra skyrslum bank-
anna til Sedlabankans og kréfuhafa, upplysingum um innsteedur i innlendum bénkum og
Sedlabanka og uppgjorum nyju bankanna. Aztlad heildarvirdi er metid & um 1.166 ma.kr.
pa hefur verid tekid tillit til pess ad sumar kréfur & innlenda adila eru med vedum i erlendum
eignum sem er gert rad fyrir ad standi undir innlendu skuldbindingunni.
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Tafla 1: Aztladar innlendar eignir bua féllnu fjarmalafyrirtekjanna.

Ma.kr.
Innsteedur i krénum 51
Innsteedur i erlendum gjaldeyri hja innlansstofnunum 53
Innstaedur i erlendum gjaldeyri hja Sedlabanka Islands 294
Lan til vidskiptavina 35
Lan til fjarmalastofnana 9
Skuldabréf fra nyja bankanum vegna yfirferslu eigna 343
Verdbréf 50
Eign i dottur- og hlutdeildarfyrirteekjum 261
Adrar eignir 69
Alls 1.166

Heimild: Sedlabanki fslands.

A méti innsteedum i erlendum gjaldeyri hja Sedlabanka islands standa erlendar eignir
Sedlabankans sem follnu fjarmalafyrirteekin afhentu pegar til reikninganna var stofnad.
Sedlabankinn vardveitir pessar eignir og kappkostar ad geta afhent félinu fjarmalafyrirteekj-
unum innstedurnar vid utgreidslur ar baum peirra an vandkveaeda. Hér & eftir er pvi litid &
pessa innlendu krofu sem erlenda. Eign i déttur- og hlutdeildarfyrirteekjum er ad mestu leyti
hlutafé i nyju bonkunum og er pad skrad & bokfaerdu virdi nyju bankanna eda rimlega 200
ma.kr. Hvener og hvernig nyju bankarnir verda seldir reedur pvi hvada ahrif pessi stada hefur
a greioslujofnudinn. Lidurinn ,,Skuldabréf fra nyja bankanum vegna yfirfarslu eigna® er ad
mestu leyti tengdur uppgjéri Landsbanka Islands hf. vid Landsbankann hf. Skuldabréfid er
a4 gjalddaga seinni hluta ars 2018 og er bréfid an afborgana af héfudstdl fyrstu fimm arin en
med j6fnum afborgunum sidari fimm arin, eda fra og med arinu 2014, Fjarhaed skuldabréfsins
skiptist i 871 millj. evrur, 275 millj. sterlingspund og 734 millj. bandarikjadali. Ef innstaedur
hja Sedlabankanum og eignir vegna erlendra veda sem tengjast innlendum eignum eru flokk-
adar sem erlend eign standa eftir 872 ma.kr. eda um 54% af vergri landsframleidslu, VLF.

iv. Erlendar eignir baa féllnu fjarmalafyrirteekjanna.

Andvirdi erlendra eigna bdanna, ad vidbattum tengdum innlendum eignum med erlend
ved og innstedum i Sedlabankanum, er n( daxtlad 1.702 ma.kr. Steerstur hluti pessara eigna
eru annaohvort 1an til erlendra adila eda skuldabréf Gtgefin af erlendum adilum, eda um
helmingur. pa eru innstaedur u.p.b. fimmtungur og hlutafé u.p.b. einn sjéundi.

v. Skipting eigna follnu fjarmalafyrirtekjanna til krofuhafa.

Ein leid til pess ad nalgast hreina skuld innlendra adila vio erlenda adila pegar uppgjori
buanna lykur er ad skoda pa skuldastodu sem leiddi af pvi ef ndverandi eignum, innlendum
og erlendum, veri einfaldlega skipt a milli innlendra og erlendra kréfuhafa midad vid ofan-
greinda skiptingu. Pannig mundu 783 ma.kr. af kréfum & innlenda adila renna til erlendra
adila og auka erlenda skuld pjodarbtsins um 47% af VLF. A méti mundu 254 ma.kr. af krof-
um & erlenda adila renna til innlendra adila og auka erlenda eign pjédarbisins um 15% af
VLF. Nidurstadan er hrein skuld ad fjarhaed 528 ma.kr. eda sem nemur 32% af VLF.
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Mynd 1: Skipting eigna follnu fjarmalafyrirtekjanna til kréfuhafa
Midad vid gogn fra 30. september 2011 ad teknu tilliti til Utgreidsina & arinu 2011. Innsteedur hja
Sedlabankanum og eignir vegna erlendra veda tengt innlendum eignum eru flokkadar sem erlend eign.

o i i 5 Krofura Krofuré
Skipting eigna bua follnu BEEEE erlenda

i . B % i ail
fjarmalafyrirtaekjanna [SEAS L
872 ma 1.702 ma

Azetladar
eignir og
endurheimtur

2.574 ma

Erlend skuld: Erlend eign:
Ah rif a Krofur & innlenda adila sem renna til Krofur @ erlenda adila sem renna til
. erlendra adila innlendra adila
erlenda stédu 783 ma / 47% VLF 254 ma / 15% VLF
bjéa arbusins Par af skrad i krénum: 366 ma

par af skrad i erlendum gjaldeyri: 417 ma

vi. Ahrif & greidslujofnud til naestu ara.

Greiningin hér ad framan metur skuldastodu Islands ef 6llum eignum féllnu fjarmala-
fyrirteekjanna yrdi radstafad til kréfuhafa. Raunveruleikinn er sa ad eignir verda seldar og
krofur verda endurheimtar yfir tima eftir pvi sem laust fé6 myndast vio séluna. Skuldarinn
getur endurgreitt skuldir med nyju fjarmagni eda solu eigna eda pridji adili keypt eignir af
follnu fjarmalafyrirteekjunum. petta ferli mun hafa ahrif & greidslujéfnud landsins. bar sem
stdr hluti af eignum follnu fjarmalafyrirteekjanna eru innlendar eignir, par sem s6luandvirdid
rennur til erlendra adila, mun téluverd endurfjarmoégnunarp6rf hvila & pjédarbuinu. Endur-
fjarmagna parf pessar eignir erlendis ad hluta eda selja pear innlendum adilum sem geta aflad
erlends gjaldeyris. Astaedan er s ad pvi pott téluverdur afgangur yrdi a vidskiptajéfnudi pa
mun hann ekki standa undir 6llum Gtgreidslunum eigi peer sér stad a skommum tima. bvi er
mikilvaegt ad sja til pess ad Utgreidslurnar eigi sér stad yfir lengri tima pannig ad greidslu-
jofnudurinn verdi ekki fyrir neikveedum ahrifum.

Gert er rad fyrir pvi ad rikissjodur og Sedlabanki Islands endurfjarmagni skammtimalan
ad einhverju leyti med langtimalani & arinu 2012. begar horft er fram hja ahrifum af Gt-
greidslum dr baum féllnu fjarmalafyrirteekjanna naegir fordinn til pess ad standa undir
skammtimaskuldum pj6darbusins nastu arin. Gjaldeyrisfordi sem hlutfall af skammtimast6du
fer hratt minnkandi ef gert er rad fyrir ad greidslur ar baum féllnu fjarmalafyrirteekjanna
verdi ekki endurfjarmagnadar. Gati pad skapad porf fyrir erlenda lantoku rikissjods til pess
ad maeta pessu Utstreymi & naestu arum.
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Mynd 2: bréun gjaldeyrisforda
Svidsmynd yfir préun gjaldeyrisfordans vegna utgreidsina ar baum féllnu fjarmalafyrirteekjanna. Til pess
ad einangra ahrifin af atgreidslu blanna synir myndin stdduna midad vid naverandi spa greidslujafnadar
og tekur ekki mid af peim vidbdtarahrifum sem gert er rad fyrir ad frekari aflétting hafta hafi.

Gjaldeyrisfordi
sem hlutfall af skammtimaskuldum pjédarbusins

120%

" /\
100%

Guidetti-Greenspan widmid

B -

FLLd
2011 2012 2013 2014 2015

B. Ahrif & fjarmalastédugleika.
i. Lausafjarstaoa.

Vidskiptabankarnir eru ad miklu leyti fjarmagnadir med innldanum sem nema 60% af
skuldum bankanna. Auk pess er eiginfjarstada bankanna sterk. Onnur fjarmégnun en innlan,
eigid fé og skuldabréf & milli gamla og nyja Landsbankans er hverfandi. Innlan follnu fjar-
malafyrirteekjanna nema rimlega 6% af heildarinnlanum og innlan erlendra adila rimlega
9%. Utgreidslurnar munu hafa bein neikvaed ahrif & lausafjarstodu vidskiptabankanna, eink-
um ef Gtgreidslurnar fara til erlendra adila. Til lengri tima litid er ljést ad bankarnir purfa ad
lengja i fjarmdgnun sinni og auka veegi markadsfjarmognunar. Bankarnir purfaad fa svigram
til pess. Vid nlverandi adstedur, m.a. vegna afnams gjaldeyrishaftanna, dvissu i efnahags-
reikningi bankanna vegna gengislanadéma Hastaréttar og Utlana i vanskilum, er rdm
lausafjarstada naudsynleg.

ii. Ahrif & gengi, skuldir og fjarmalastodugleika.

Gengisbundnar skuldir heimilanna eru ad miklu leyti ad hverfa en um helmingur skulda
fyrirteekja eru i erlendum gjaldmidlum. Sum peirra hafa ekki gjaldeyristekjur. Valdi Gt-
greidslur follnu fjarmalafyrirteekjanna pvi ad gengi kronunnar lekki umtalsvert mun pad hafa
neikvaed ahrif & eiginfjarstoou fyrirteekja med erlend lan og auka greidslubyrdi peirra
fyrirteekja sem ekki hafa gjaldeyristekjur. b4 mun gengisleekkun leida til aukinnar verdbdélgu
til skamms tima. Fjoldi heimila er med fasteignaskuldir umfram verdmeeti eigna. Pétt verd-
boélga hafi ekki ahrif & raungreidslubyrdi verdtryggdra lana til lengri tima pa verda ahrifin &
eiginfjarstddu heimilanna neikvaed. Einnig er hett vid ad greioslubyrdi verotryggdra lana
aukist timabundid par sem laun fylgja ekki verdlagi jafn6dum. Liklegt er ad greidslugeta sé
sérstaklega vidkvaem fyrir haeekkun verdlags pegar eigio fé er litid eda neikvatt og skuldir
verdtryggdar. Skert greidslugeta skuldara, badi fyrirteekja og heimila, ryrir mégulega verd-
meeti eignasafna bankanna og iblidalanasjods og eykur 4 almenna 6vissu og fjarmaladstodug-
leika. bvi er mikilveegt ad hafa stjorn & pvi med hvada heetti utgreidslur til kréfuhafa ar bGum
follnu fjarmalafyrirteekjanna fara fram.
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AFBORGANIR OG VERPB/ATUR AF HOFUBPSTOL SKULDABREFA

Tilfersla a hofudstdl lana milli landa er almennt flokkud sem fjarmagnshreyfing en ekki
sem vidskiptahreyfing i skilningi greidslujafnadar. Fjarmagnshoéftin banna ad uppgreidslu
hofudstols skuldabréfs sé skipt yfir i erlendan gjaldeyri og flutt ar landi. Fra pvi ad fjar-
magnshoft voru 16go a hefur erlendum adilum hins vegar verid heimilt ad kaupa erlendan
gjaldeyri fyrir kronur sem til falla vegna vaxta, verdb6ta, ards og samningsbundinna afborg-
ana og flytja hann ar landi & peim forsendum ad tekjur af fjarmagni eru pattur vidskipta-
jafnadar en ekki fjarmagnsjafnadar. Sama hefur gilt um jafnar greidslur og verdbatur af
hofudstol skuldabréfa.

I upphafi voru jafngreidslubréf ekki talin valda umtalsverdum vanda. Jafngreidslubréf eru
hins vegar pess edlis ad afborgun af hofudstol sem hlutfall af heildargreidslu vaxta og htfud-
stols vex pegar nar dregur lokagjalddaga bréfsins. I kjolfar birtingar aztlunar um afléttingu
gjaldeyrishafta hafa adilar nytt sér pessa leid til ad eiga moguleika a ad koma hofudstdls-
greioslum ar landi. Hafa peir ymist verid smam saman ad flytja sig Gr 66rum eignum yfir i
jafngreidslubréf par sem heegt er ad skipta voxtum, verobétum og hofudstélsgreioslum i
erlendan gjaldeyri, eda jafnvel nytt sér pann méguleika ad kaupa kronur a aflandsmarkadi
til ad kaupa slik bréf, pannig ad téluverdur avinningur hefur skapast af fjarfestingunni sem
leidir af mismun a gengi krénunnar & aflands- og alandsmarkadi. bessi vidskipti grafa undan
tilgangi gjaldeyrishaftanna og undan astlun um afnam peirra. Sem deemi um skuldabréf med
jéfnum afborgunum mé nefna utgafur ibtdalanasjods, svokallada HFF-flokka, sem eru jafn-
greidslubréf, med gjalddaga tvisvar a ari, par sem greidd er afborgun og verdbatur af hofud-
stol asamt voxtum. Upplysingar um eignarhald i flokkum ibudalanasjods syna ad erlendir
adilar hafa aukio verulega stédu sina i peim & undanférnum misserum (sja mynd 3). Adeins
eru tvo og halft ar til gjalddaga stysta flokks ibudalanasjods (HFF14). Greidslur af héfudstol
og verdbatur a hofudstol vegna HFF14 munu ad medaltali nema um 7 ma.kr. tvisvar & ari (i
mars og september), fram til lokagjalddaga i september 2014, alls um 42 ma.kr. Til saman-
burdar var heildarveltan & innlendum gjaldeyrismarkadi & &rinu 2011 um 77 ma.kr. (an patt-
toku Sedlabankans) svo ljost er ad ahrif pessa munu verda umtalsverd.
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Mynd 3: Préun & stodu erlendra adila i Gtgafum Ibidalanasjods
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Heimild: Sedlabanki islands.

Alvarlegra er p6 ad til viobotar hafa ymsir adilar gefid Ut, eda hafa i hyggju ad gefa ut,
skuldabréf med hlidstedum greidslum og stutt ibudabréf. Verdi pad raunin geeti dtstreymi
gjaldeyris aukist til muna eda jafnvel margfaldast. Arangur astlunar um losun gjaldeyrishafta
veltur ad verulegu leyti & pvi ad bankinn hafi stjorn & fledi fjarmagns fra landinu gegnum
gjaldeyrismarkadinn og ad ekki verdi til glufur sem geta steekkad og stofnad 6llu ferlinu i
heettu. Veroi ekki komid i veg fyrir petta vandamal geeti pad 6gnad stodugleika & innlendum
gjaldeyrismarkadi med tilheyrandi afleidingum fyrir gengispréun og peningastefnu. Naud-
synlegt er ad taka a pessu vandamali strax med pvi ad lata somu takmarkanir gilda um af-
borganir af htfudstol allra skuldabréfa og afstyra pvi ad truflanir og tafir veroi a afléttingu
fjarmagnshafta.

I11. Samraad.

Naid samrad hefur verid haft vid efnahags- og vidskiptaraduneytid og Sedlabanka Islands
sem fylgist med pvi ad starfsemi adila sé i samreemi vid 16g um gjaldeyrismal og fer med
framkvaemd aatlunar um afnam gjaldeyrishafta.

Athugasemdir vid lagafrumvarp petta.
Um 1. gr.

Med greininni er lagt til ad fellt verdi a brott undanpaguakvadi 4. tolul. 3. mgr. 13. gr. b
sem heimilar 6takmarkadar fjarmagnshreyfingar i innlendum gjaldeyri vegna greidslu a krof-
um Ur protablum og greidslu samningskrafna samkvemt naudasamningi, sbr. 16g nr.
21/1991, pegar greidsla fer fram med Gttektum af reikningi i eigu greidandi hja fjarmala-
fyrirteeki hér & landi.

Tilgangurinn med pvi ad afnema pessa almennu undanpégu fra fjarmagnshoftunum er ad
gefa Sedlabanka Islands svigram til ad hafa meiri stjorn a pessum fjarmagnshreyfingum med
sérteekum undanpagum. bannig verdi haegt ad sjatil pess ad utgreidslurnar séu i peim farvegi
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ao neikvaed ahrif & greidslujofnud verdi i lagmarki og fjarméalastédugleiki tryggdur, t.d. hvad
vardar lausafjarst6du og gjaldeyrisjofnud nyju bankanna. Visast til frekari umfjéllunar um
ahrif Gtgreidslu baa follnu fjarmalafyrirteekjanna i almennum athugasemdum vid frumvarp
petta.

P¢ sala & lausafjareignum follnu fjarmalafyrirteekjanna i krdnum fyrir erlendan gjaldeyri
sé sa greidslufleedisvandi sem er narteekastur pa takmarkast ahaettan ekki vid pad. Sala a
slikum kronueignum hefur bein &hrif a gjaldeyrismarkad. Hann er p6 adeins hluti af greidslu-
jafnadarvanda sem buin gaetu mégulega valdid verdi radstofun eigna ekki med hetti sem
samrymist stodugleika. Sem deemi mé nefna ad gera ma rad fyrir ad ymsar innlendar eignir
verdi seldar innlendum adilum sem einungis geta greitt fyrir peaer i krénum. Veroi pessum
krénum skipt dr krénuinnsteedum i nyju bonkunum fyrir gjaldeyrisforda nyju bankanna er-
lendis mundi gengi kronunnar leekka, nema Sedlabankinn selji gjaldeyri Gr gjaldeyrisforda
a moti. Séu eignirnar seldar fyrir erlendan gjaldeyri, sem stafar af tflutningstekjum, nytast
Utflutningstekjurnar ekki til ad standa undir innflutningi, sem aftur leidir til veikingar krén-
unnar.

Radstofun krafna & innlenda adila i erlendum gjaldeyri getur haft 6bein ahrif & gengi krén-
unnar. Takist ekki ad endurfjarmagna gjaldeyrislan med lanum fra erlendum adilum parf ad
endurfjarmagna pau med lanum fra innlendum adilum. Ef pau verda fjarmognud i kronum
verda kronurnar notadar til pess ad kaupa hluta af peim erlenda gjaldeyri sem verdur til vegna
atflutnings. bannig dregur Gr gjaldeyri til innflutnings og gengi krénunnar veikist.

pad er pvi margt sem malir med pvi ad Gtgreidslum Ur innlendum protablum verdi styrt
pannig ad ekki valdi verulegri réskun. Mikilvegt er ad tryggja ad kronur sem losna vid s6lu
aeignum innlendra protabda fari i pad ferli sem lyst er i &etlun um losun gjaldeyrishafta. Ad
060rum kosti er heetta & ad grafid sé undan afndmséatlun haftanna og jafnframt ad verulegur
prystingur myndist & gengi kronunnar, sem bregdast pyrfti vid med haeekkun vaxta og inngrip-
um & gjaldeyrismarkad.

Askilegt er ad veita Sedlabanka Islands fullnagjandi varGdartaeki til ad hafa stjorn & pvi
ferli sem felst i afléttingu fjarmagnshaftanna, med hlidsjon af pvi markmidi ad losa pau svo
fljott sem verda ma, en an pess ad mikill dstodugleiki hljétist af.

Um 2. gr.

Med greininni er lagt til ad takmarka ndverandi undanpaguheimild 1. mgr. 13. gr. j pannig
ad han nai hvorki til afborgana né verdbdta af h6fudstol skuldabréfa. bannig verdur t.d. ekki
lengur heimilt ad skipta jafngreioslum og verobétum af héfudstdl skuldabréfa i erlendan
gjaldeyri og flytja ar landi. Visast til frekari umfjéllunar i almennum athugasemdum vid
frumvarp petta.

Um 3. gr.

Samkvemt 4. mgr. 13. gr. n er 16gadili, sem Fjarmalaeftirlitio hefur tekid vid yfirradum
yfirmed pvi ad skipa honum skilanefnd eda bradabirgdastjorn, og 16gadili, sem héradsdomari
hefur skipad slitastjorn samkvaemt l6gum nr. 161/2002, undanpegnir 2. mgr. 13. gr. b.
Akvadid felur i sér ad pessi adilar eru ekki bundnir af hinu almenna bann vid fjarmagns-
flutningum a milli landa i erlendum gjaldeyri. Med hlidsjon af peim breytingum sem lagoar
eru til i 1. gr. frumvarpsins er lagt til ad undanpaga fyrrgreindra l6gadila fra 2. mgr. 13. gr.
b verdi jafnframt felld brott. Visast til umfjollunar i almennum athugasemdum vid frumvarp
petta asamt athugasemdum vid 1. gr.



