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Formali sedlabankastjéra

Ahatta hefur minnkad en astandid er enn vidkvaemt

Ahatta fjarmalakerfisins i heild, hvort heldur hin myndast innan kerfisins sjalfs eda verdur til
i samspili vid raunhagkerfid, hefur minnkad sidan Fjdrmdlastédugleiki var sidast gefinn at i
desember siBastlidnum. Efnahagsbatinn hefur haldid afram og rauntekjur og atvinna hafa aukist.
Efnahagsleg stada heimila og fyrirtaekja hefur pvi batnad, en ad auki hafa lagir innlendir raunvextir
og leekkun skulda einkageirans baett stodu skuldara. Adgangur rikissjods ad erlendu lansfiarmagni
hefur aftur verid stadfestur og erlend lausafjarstada pjodarbusins er god. b4 hefur eiginfjarstada
bankanna haldist sterk, pratt fyrir 4foll vegna gengislanadéma, og vanskilahlutfoll hafa haldid
afram ad leekka, en eru p6 enn of ha.

Astandi® er hins vegar enn vidkvaemt. Um pessar mundir tengjast helstu ahattupeettir
losun fjarmagnshafta, alpjédlegu efnahagsastandi, endurfijarmoégnun erlendra skulda hja 66rum
en rikissjodi, uppgjorum folinu bankanna og samspili peirra vid fijarmagnshoft og nyju bankana,
lagadvissu og hugsanlegum ahrifum stjornmaladkvardana a fjarmalafyrirtaekin og gaedi lanasafna.
Pess utan er enn nokkur 6vissa um gaedi Gtldnasafna bankanna og endurskipulagningu peirra.
Verstu svidsmyndir fast ef nokkrir af pessum aheettupattum raungerast 4 sama tima og orka hver
& annan i neikveedum spiral. | slikum svidsmyndum geeti gengi krénunnar fallid umtalsvert, stada
skuldara og bankakerfisins versnad 4 ny, innlend fjarmégnun rikisins or8id mun dyrari og fjar-
mdgnun bankakerfisins erfidari. | versta tilfelli gaeti traust & island versnad & ny. Likur & slikri préun
eru p6 mjog litlar og audvelt ad koma i veg fyrir hana med réttum akvordunum.

Fjarmagnshoftin voru sett & af illri naudsyn i pvi skyni ad stodva fall kronunnar i framhaldi
af bankahruninu og skapa svigram fyrir efnahagsstefnuna til ad milda samdrattinn og studla ad
efnahagsbata i framhaldinu. Hoftin hafa hins vegar til lengdar neikvaed ahrif & hagvoxt, medal
annars vegna neikveedra ahrifa peirra & virkni og hagkvaemni fijarmalakerfisins. Til lengdar gaetu
bau pvi gert Gtlanas6fn bankanna vidkveemari fyrir afollum en ella. P4 er liklegt ad hoftin veiki il
lengdar samkeppnisheefni bankanna, pvi ad i skjoli peirra bua peir vid édyrari fjarmégnun en ella
og geta haldid uppi harri vaxtamun og pjonustugjoldum en heaegt vaeri i opnara umhverfi. b4 bjaga
hoftin fjarmalamarkadi og eignaverd med pvi ad takmarka frambod fjarfestingarkosta. Ljost er t.d.
ad velta og avoxtun & innlendum skuldabréfamarkadi hefur litast mjog af hoftunum. Ekki er p6 enn
heaegt ad sja skyr merki um bélumyndun & innlendum fasteignamarkadi. ba verdur ad hafa i huga
ad lagir raunvextir studla ad heerra eignaverdi og neikveaedir raunvextir geta leitt til dhagkvaemra
fjarfestingarakvardana en fleira en hoftin hafa ahrif i pvi efni, ekki sist stefnan i peningamalum.
Samantekid ma segja ad fjarmagnshoftin hafi langtimadhrif sem geta veikt fjarmalakerfid. Til
skemmri tima litid er hins vegar ekki ad sja mikil merki um neikvaed ahrif & fjarmalastodugleika.
Pvert & moti draga hoftin, & medan pau vara, dr likum & ahlaupi & fijarmoégnun bankakerfisins og
rikissjods, sem um pessar mundir er t.d. verulegt dhyggjuefni & evrusveedinu.

Losun fjarmagnshaftanna mun gera innlenda fjarmégnun rikissjéds og bankanna dyrari og
geeti valdid timabundnum lausafjarsveiflum. bvi er mikilveegt ad badir adilar bui sig sem best undir
pad sem geeti gerst. bPannig parf ad draga eftir fongum r lansfjarporf rikissjods, forfjarmagna lans-
fiarporf og lengja lanstima. | pvi efni er mjdg mikilveegt ad haldi® verdi fast vid 4form um afgang
a rikissj6oi & arinu 2014. Vardandi bankana er mikilvaegt ad lausafjarstada peirra haldist g66 og ad
gjaldeyrisjofnudur peirra sé innan settra marka fyrir losun hafta. pa er stefnt ad pvi ad settar verdi
nyjar varadarreglur vardandi gjaldeyrisaheettu og alpjodlega starfsemi bankanna. Jafnframt verdur
hugad ad 6drum leidum til ad draga ur dhaettu sem fylgir 6heftum fjarmagnshreyfingum adur en
almenn losun hafta a fjarmagnsutstreymi innlendra adila & sér stad.

Steersti dheettupétturinn vardandi losun fjarmagnshaftanna Iytur pé ad hugsanlegum
6stédugleika & gjaldeyrismarkadi. Umtalsvert gengisfall kronunnar vegna mistaka vid losun hafta
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geeti veikt lanaséfn bankanna og komid fram i auknum vanskilum. Eftir pvi sem adstaedur 4 alpjod-
legum fjarmalamorkudum og adrar forsendur beinnar erlendrar fjarfestingar og annars fjarmagns-
innstreymis eru betri, pvi audveldara verdur ad losa hoftin an of mikillar aheettu vardandi gengi
krénunnar. G40 erlend lausafjarstada pjédarbusins, aBgangur innlendra adila ad erlendu lansfé og
almennt traust 4 islandi leggst 4 sému sveif. Pvi er brynt ad halda 4fram ad byggja upp traust at
a vid i addraganda almennrar losunar fjarmagnshafta.

Hardari tok fjarmalakreppunnar & evrusveedinu geetu breytt pvi sem talid var ad yrdi tiltolu-
lega skammvinnur samdrattur & pessu ari i mun verri efnahagskreppu. Hugsanlegt er ad kvarnast
geti Ur evrusvaedinu og sumir telja ekki Gtilokad ad pad geti leyst upp. Asteeda er til ad hafa
ahyggjur af hugsanlegum ahrifum pessarar préunar & efnahagshorfur og fjarmalastodugleika hér
& landi. Ahrifin & stédugleika fjarmalakerfisins verda po ekki eins bein og atla maetti i fyrstu sakir
pess ad fjarmagnshoftin og tiltolulega einfalt heimamidad bankakerfi verja pad og fijarmoégnun
rikissj6ds ad hluta. Hins vegar gaetu ordid &hrif & virdi erlendra eigna islendinga, t.d. lifeyrissj6da,
lengra geeti ordid i ad adgangur annarra innlendra adila en rikissjods ad erlendu lansfijarmagni
opnadist og bein erlend fjarfesting geeti tafist. Pad hefdi svo aftur neikvaed ahrif 4 fjarfestingu,
sem munu pa batast vid hefdbundin neikvad ahrif & hagvoxt i gegnum atflutning og verri vid-
skiptakjor. [ ljosi hafta og naverandi edlis fjarmalakerfisins er pvi liklegast ad ahrif &4 raunhagkerfid
og & afkomu rikissj6ds verdi neikvaed an pess ad tvisynt verdi um stédugleika fjarmalakerfisins. pa
geeti fjsrmalakreppan & evrusveedinu og aukin aheettufaelni & alpjédlegum morkudum tafid losun
fjirmagnshafta.

i pessu hefti Fidrmdlastédugleika er ad vanda gerd attekt &4 peim helstu pattum sem um
bessar mundir eru taldir hafa ahrif & aheettu i fjarmalakerfinu. | addraganda skyrslunnar hefur
Sedlabankinn att fundi med storu vidskiptabonkunum. ba héldu Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn
fund snemma i mai um aheettu i fjarmalakerfinu i samraemi vid samstarfssamning pessara stofnana.
Fundurinn og margvislegt efni fra Fjarmalaeftirlitinu nytist med margvislegum haetti i pvi riti sem
hér birtist. Sedlabankinn einn ber p6 dbyrgd & efni Fjdrmdlastédugleika.

My Jodo
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Skuldsetning einkageirans heldur afram ad minnka

Samanlagt eiginfjarhlutfall stéru vidskiptabankanna priggja hefur
styrkst & milli &ra pratt fyrir 4féll vegna déma um l6gmeeti og endur-
atreikning gengisbundinna Gtlana. | arslok 2011 var samanlagt
eiginfjarhlutfall peirra taeplega 22%, sem er toluvert yfir 16%
lagmarkskrofu Fjarmalaeftirlitsins. Ahrif doms Haestaréttar fra 15.
febriar sl. eru veruleg, en raska ekki fjarmalastodugleika. Jafnvel
bott versta svidsmynd eftirlitsadila yrdi ad veruleika myndu eigin-
fiarhlutfoll bankanna haldast yfir 16%.

Efnahagsbatinn heldur afram, en hagvoxtur i fyrra var rimlega
3% og spad er ad hann verdi 2,5-3% i ar. Rauntekjur hafa aukist,
atvinnuleysi minnkad og samfara lagu raunvaxtastigi hefur fjar-
festing aukist nokkud. Heildarskuldir heimila sem hlutfall af VLF
leekkudu um 11% & arinu 2011 og kaupmattur launa og einkaneysla
jukust. Samhlida pessu batnadi eignastadan, fyrst og fremst vegna
umtalsverdrar hakkunar ibudaverds. Arangur nadist i endurskipu-
lagningu skulda, en hlutfall l[ana heimila i vanskilum fér tr 20% i
18% & arinu 2011.

Skyr merki eru um ad endurskipulagning skulda fyrirtaekja sé
ad skila arangri og ad rekstrarhaefum fyrirtaekjum fjolgi & ny. Skuldir
fyrirteekja sem hlutfall af VLF leekkudu um 30% & arinu 2011.
Fyrirtaekjalanum i vanskilum fakkadi um helming & arinu. Endur-
skipulagning skulda fyrirtaekja folst i auknum meeli i afskriftum en
neer eingdngu var um lanalengingar ad reeda arid 2010.

Helstu aheettupeettir fyrir fjarmalakerfid um pessar mundir eru
losun fijarmagnshafta, endurfjsArmégnunarahatta, vaxandi 6stodug-
leiki i Evrépu, lagadvissa og Ovissa vegna akvardana stjérnvalda.

Lagadvissa og Ovissa vegna akvardana stjornvalda hefur
neikvaed ahrif 4 hagvoxt og g20i lanasafna

Ovissa rikir um virdi Gtlanasafna innlansstofnana. Auk mikilla
vanskila er lagaleg o6vissa um virdi gengisbundinna Gtlana. pessir
ovissupaettir hafa haft ahrif & préun vanskilahlutfalla og skyra ad
nokkru leyti ad haegt hefur 4 endurskipulagningu utlana a fyrsta ars-
fjordungi pessa ars. Ovissa um l6gmaeti lanasamninga skapar vissu
um raunverulega skuldsetningu og hefur pannig éahrif 4 akvardanir
fyrirtaekja um fjarfestingu og eftirspurn eftir atlanum. A&tla ma ad
ovissa tengd fyrirhugudum breytingum & [6gum um stjérn fiskveida
hafi um pessar mundir sams konar ahrif 4 fjarfestingu.

Ovedursky hrannast upp 4 evrusvadinu

Oroleiki hefur aukist & evrusvaedinu & sidustu vikum og efnahags-
horfur hafa versnad. Ovissa um adild Grikkja ad evrusamstarfinu hefur
aukist og bankakreppan a Spani hefur magnast. Fjarmagnshoéftin og
einfalt heimamidad bankakerfi verja island ad hluta fyrir beinum
ahrifum hraeringa 4 alpjédlegum fjarmalamoérkudum & fjarmala-
kerfid og fijarmégnun rikissjods. Hins vegar mun alvarleg kreppa
4 evrusvaedinu, mikilvaegasta Gtflutningssvaedi islendinga, haegja &
innlendum efnahagsbata sem hefdi éhjakvamilega ahrif & innlend
fijarmalafyrirtaeki.

Endurfjarmégnunarahatta i erlendum gjaldmidlum

A0 fratoldum rikissjodi skuldar téluverdur hépur innlendra adila
verulegar fjarhaedir i erlendum gjaldmidlum an pess ad hafa teljandi
eignir og tekjur i erlendum gjaldmidlum. Afborganir og vaxta-
greidslur af pessum lanum gaetu valdid 6stédugleika & gjaldeyris-
markadi, 6had fjarmagnshoftum, i ljosi pess ad adgengi ad erlendu
lansfé er enn takmarkad og endurfijarmoégnun i moérgum tilvikum
erfid. Uppsofnun fyrir slikum afborgunum &tti nokkurn patt i ad
veikja krénuna & sl. ari og & fyrstu premur manudum pessa ars.
pbetta undirstrikar mikilvaegi pess ad erlendir lanamarkadir verdi & ny

Fjarmalalifid; horfur og
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1. Samstaedur priggja steerstu vidskiptabanka 2009-2010. Samstaedur
vidskiptabanka 2011.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd 2
Skuldir einkageirans sem hlutfall af VLF
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Fyrirteeki og heimili

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Stada utlana’

Heimil? | Fyrirteeki®
mm | vanskilum, Otlén til adila med a.m.k. eitt lan {
vanskilum umfram 90 daga*

== | skilum eftir endurskipulagningu

= | skilum &n endurskipulagningar

1. Médurféldg, bokfaert virdi. 2. Utlan til heimila samanstanda af
(tldnum briggja steerstu vidskiptabankanna og ILS. 3. Utln til fyrir-
taekja samanstanda af utlanum priggja staerstu vidskiptabankanna.

4. Utlan i vanskilum (e. non-performing loans) eru skilgreind sem lan f
90 daga vanskilum eda greidsla talin olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar
er komid i 90 daga vanskil eru 6ll lan viSkomandi vidskiptavinar talin i
vanskilum (e. cross default method).

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.
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Mynd 4
Innstaedur hja vidskiptabonkum’
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1. Modurféldg, vidskiptabanka. Innstaedur vidskiptamanna og
fjarmalafyrirtzekja. Innstaedur hja Byr hf. vidskiptabanka medtaldar
2010. Innstaedur hja SpKef sparisjodi medtaldar 2011 (samruni vid
Landsbankann).

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Fjarhaed aflandskrona
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Heimild: Sedlabanki islands.

adgengilegir fyrir innlenda adila og ad samningar naist um endur-
fjarmognun eda lanalengingar.

O=skileg ahrif fjsrmagnshafta

Hoft & fijarmagnsflutninga hafa éeeskileg ahrif 4 fjarmalakerfio til
lengri tima liti®. Ahrifin eru baedi bein og ébein i gegnum raunhag-
kerfid. Hoftin hafa til a8 mynda bein ahrif & samkeppnisumhverfi
bankanna. Innlan eru mikil pratt fyrir mjog laga raunvexti sem ma
rekja til takmarkadra fjarfestingarkosta innlendra fjarfesta auk pess
sem erlendir adilar hafa ekki heimild til ad flytja fjarmuni dr landi.
Ardsemi bankanna geeti ad einhverju leyti skyrst af lagum fjarmogn-
unarkostnadi og hoftin pannig tafid hagredingu og naudsynlega
lengingu fjarmoégnunar.

Lagir markadsvextir og takmarkadir fiarfestingarkostir geta
einnig skekkt eignaverd. Fasteignaverd haekkadi um 10% 4 siGasta
ari og skulda- og hlutabréfaverd hakkadi umtalsvert. Heekkun fast-
eignaverds er enn sem komid er nokkurn veginn i takt vid voxt rad-
stofunartekna, en hatta er 4 ad skadleg ahrif haftanna og bjogun
eignaverds aukist eftir pvi sem pau vara lengur.

Ahztta vid losun fjarmagnshafta

Losun fjarmagnshaftanna getur valdid 6stédugleika 4 gjaldeyris-
markadi og Utstreymi fjarmagns getur ordid téluvert. Helsta hindrun
i vegi pess ad afnema hoftin skjott eru lausar eda audseljanlegar
kronueignir i hdndum erlendra adila. | dag eru pessar eignir metnar &
425 ma.kr. eda um 26% af VLF. Ad auki er aaetlad ad vid utgreidslur
ar baum félinu bankanna fai erlendir kréfuhafar islenskar krénur ad
fijarhaed 190 ma.kr." Nyjustu breytingar & 16gum um gjaldeyrismal
draga Ur likum & verulegum 6stédugleika vegna pessara greidsina. A
méti pessu koma sidan greidslur til innlendra adila i erlendum gjald-
eyri sem nema 270 ma.kr.

Ahattan sem tengist pessu 6stdduga fjarmagni er af prennum
toga i fyrsta lagi er heetta 4 6stédugleika & gjaldeyrismarkadi
vegna Utstreymis fjdrmuna. bad geeti veikt lanasofn lanastofnana
og bankanna og komid fram i auknum vanskilum. [ 63ru lagi geeti
skapast lausafjarskortur hja innlansstofnunum vegna utfledis, en
alagsprof a laust fé syna pé ad innlansstofnanir eiga ad vera nokkud
vel i stakk bunar til ad rada vid slikt. Ad lokum mun kostnadur inn-
lendrar fjarmégnunar aukast vid losun haftanna, sérstaklega hja
hinu opinbera en einnig hja fjarmalafyrirteekjum. Vidtaekari ahrif &
fjarmalakerfid eru undir pvi komin hvernig innlendir adilar bregdast
vid losun hafta.

Jakvaed teikn a lofti en astandid er vidkvamt
Efnahagslegt umhverfi og fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrir-
tekja halda afram ad styrkjast, en astandid er p6 enn vidkvemt.
Skuldabyrdi margra fyrirteekja og heimila er enn pung og dvist er ad
bau geti stadid undir henni verdi efnahagspréun peim éhagstaed.
Mikil 6vissa blasir einnig vid fjarmalafyrirtaekjum. Bankar purfa
ad vera i stakk bunir fyrir aukna samkeppni, lengja i fjarmégnun
innanlands og bua sig undir ad fjarmagna sig erlendis. Vanskil eru
enn mikil og virdi Gtlana pvi évissu had. bvi er naudsynlegt, ni sem
fyrr, ad lausa- og eiginfjarstada fjarmalafyrirteekja sé neegjanlega
sterk til ad maeta hugsanlegum aféllum.

1. Jafnframt eru eignarhlutir i nyju bonkunum sem munu koma i hlut erlendra kréfuhafa
bokfeerdir & um 170 ma.kr.




| PjoOhagslegt umhverfi og fjarmalamarkadir

Alpjédlegt umhverfi og erlendir fjarmalamarkadir
Ovissa um alpjédlegar hagvaxtarhorfur

Mikil 6vissa rikir um alpjodlegar hagvaxtarhorfur, einkum & evrusvaed-
inu sem er mikilveegasta Gtflutningssvaedi Islendinga. Vidkvamt
astand par i kjolfar rikisskulda- og bankakreppunnar er helsta hattan
sem stedjar ad alpjodlegum fjarmalastédugleika um pessar mundir.
Horfur eru sérstaklega dokkar & sudurhluta evrusvaedisins. Aukin
o6vissa endurspeglast m.a. i skuldatryggingardlagi sem nyverid hefur
tekid ad hakka & Spani, italiu og Portagal vegna vaxandi 6tta um getu
pessara rikja til ad rdda vid skuldastoduna. Einnig hafa adhyggjur af
skuldast6du Grikkja aukist & ny vegna aukinnar pélitiskrar aheettu (sja
rammagrein 1). Verdi alvarlegt bakslag i alpjodlegum efnahagsmalum
gati heegt & efnahagsbatanum hér & landi eda hann stodvast dragist
Utflutningur til Evrépu saman og skilyrdi til erlendrar fjarmégnunar
innlendrar fjarfestingar versni.

Sedlabankar vidhalda slaka i peningastefnu

Vidsnuningur vard & jakveedri préun a alpjodlegum morkudum sidla
ars 2011 pegar ahyggjur af fjarmalastédugleika & evrusvaedinu stig-
mognudust. Adgengi evropskra banka ad fijarmognun prengdist i
kjolfarid. Til ad vinna & moti prengri fjarmognunarskilyrdum baud
Sedlabanki Evrépu (ECB) lan i evrum til priggja ara, rymkadi reglur
um vedhafi eigna og lakkadi bindiskyldu. A sama tima stakkudu
sedlabankar annarra préadra rikja efnahagsreikninga sina enn frekar
(mynd I-2). ECB laekkadi styrivexti nidur i 1% i lok desember en styri-
vextir helstu préadra rikja hafa haldist mjog lagir fra byrjun ars 2009.
Raunvextir & evrusvaedinu, i Bandarikjunum og & Bretlandi hafa verid
neikveedir frd byrjun ars 2010 (mynd I-3) og taumhald peningastefn-
unnar pvi afar laust. [ framhaldi af adgerdum ECB dré ar &hyggjum &
fijarmalamorkudum og virkni fijarmalamarkada jokst. Atburdir sidustu
vikna i Evrépu hafa hins vegar aukid évissu & ny.

Vidkvamt astand a evrusvadinu hefur ahrif 4 evropska banka
Arid 2011 hofdu fjarfestar ahyggjur af dhrifum mégulegs greidslu-
falls rikissjoda & evropska banka sem voru ad jafna sig eftir alvarlegan
lausafjarskort  kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar. Vaxtaalag vegna
hugsanlegs greidslufalls fjarmalastofnana hakkadi verulega sidla ars,
samanber mismun & EURIBOR- og OIS-voxtum." Einnig prengdi ad &
millibankamarkadi (mynd 1-4).

Skuldsetning evrépskra banka er enn ha og peir mjog hadir
fjarmognun & heildsélumarkadi. Alpjédagjaldeyrissjédurinn aaetlar
ad endurfiarmognunarporf rikja og banka & evrusveedinu arid 2012
samsvari 23% af landsframleidslu evrusveaedisins.? Vegna mikillar
endurfjarmognunarparfar, aukinna eiginfjarkrafna og veiks hagvaxtar

1. EURIBOR eru hér millibankavextir & priggja manada o6tryggdum lanum, OIS eru vextir &
solarhrings skiptasamningum. Munur pessara tveggja melir tregdu banka til ad lana hvor
60rum. Pad synir pvi mat markadarins & mogulegu greidslufalli fjarmalafyrirtaekja.

2. Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2012). Global Financial stability assessment. (Global Financial
Stability Report, kafli 7). Washington: International Monetary Fund.
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Mynd 1-1
Hagvoxtur & 4. arsfjoréungi 2011
og horfur fyrir 2012

4 Arsbreyting (%)

Svibjod

Frakkland |

irland

BretlandA

Grikkland

Astralia

Kanada
Nyja-Sjaland
Bandarikin
Helstu vidsk.lond
Danmérk
Evrusveedio
Spann

ftalia

B Fjordi arsfioréungur 2011
@ Spa Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2012

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Eurostat, Hagstofa islands og OECD.

Mynd I-2
Staekkun efnahagsreikninga sedlabanka
Januiar 2007 - febrdar 2012

0 T T

2007 2008 i ' i

2009 2010 2011

— Sedlabanki Bandarikjanna
= Sedlabanki Japans

Evropski sedlabankinn
= Englandsbanki

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.
Mynd -3

Raunstyrivextir erlendra sedlabanka
Jantar 2004 - mars 2012

2004 2005 ' 2006 12007 12008 '2009 12010 '2011 12

— Bandarikin
= Evrusvaedid
Bretland

— Japan

Heimild: Macrobond.
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Mynd |-4
Ahattualag og iTraxx fjarmélavisitala i Evropu
Daglegar tolur 20. mars 2008 - 31. mai 2012

" 2008 | 2009 ' 2010 | 2011 @ ‘12

—  Ahattualag’
—  iTraxx fjarmalavisitala?

1. Ahzttudlagid er malt sem munur & milli 3 ménada EURIBOR-vaxta og
vaentra vaxta yfir nott (OIS). 2. iTraxx fjarmalavisitalan samanstendur af
25 skuldatryggingaralogum i Evropu.

Heimild: Bloomberg.

a evrusvadinu hafa margir evrépskir bankar tilkynnt dzetlanir um ad
draga saman efnahagsreikninga sina. Alpjodagjaldeyrissjodurinn telur
ad bankar & evrusveedinu muni minnka efnahagsreikninga sina um
2.600 ma. Bandarikjadala & pessu ari. Sala eigna og frekari samdrattur
Utldna geta tafid efnahagsbata 4 svaedinu. Vid pessar adsteedur hafa
fijarmalafyrirtaeki Iiti® bolmagn til ad auka lanveitingar til skuldsettra
rikja og skuldsett riki eru ekki traustir bakhjarlar fjarmalafyrirtaekija.
Stadan er pvi vidkveem.

Ofangreint samspil banka- og skuldakreppu & evrusvaedinu mun
hafa mest ahrif & pjédarbuskap evrusveedisins, en getur pé einnig
ordid dragbitur & voxt & 60rum sveedum vegna aukinnar dvissu, minni
utanrikisvidskipta og 6stédugleika 4 fjsrmalamarkadi. Hugsanleg afoll
rikja og banka i Evropu geta medal annars smitast yfir til bandariskra
banka en nidurstodur alagsprofa Sedlabanka Bandarikjanna syna pd
ad eiginfjargrunnur bandariskra banka sé naegjanlega sterkur til ad
maeta toluverdum afféllum i kjolfar alpjodlegrar efnahagskreppu.

Rammagrein I-1

Skuldakreppa a
evrusvaodinu

Mynd 1
Skuldatryggingaralag
Daglegar tolur 1. jantar 2009 - 30. mai 2012

Punktar Punktar

f ] T T 10
2009 2010 2011 2012

—— Spann (v. 4s) — Bandarikin (v. &) = Irland (v. 4s)
Frakkland (v. 4s) pyskaland (v. as) ftalia (v. &s)

—— Grikkland (h. as)

Heimild: Bloomberg.

Miklar sveiflur settu svip sinn & evropska fjarmalamarkadi i kjolfar
kosninga i Grikklandi pann 6. mai sl. sem leiddu til stjérnarkreppu.
Auknar likur voru taldar & ad Grikkir myndu segja skilid vid evru-
samstarfid og taka upp eigin gjaldmidil. Meginhlutabréfavisitélur
Evrépu® leekkudu um 4,5-6,5% 4 fyrstu tveimur vikunum i kjolfar
grisku pingkosninganna og skuldatryggingardlag Spanar haekkadi
um 80 punkta. Innlan téku ad streyma af auknum punga at ar
griskum bonkum, sem beettist vid pad 20% utstreymi sem hafdi
att sér stad fra upphafi ars 2011. Kastljos markadsadila beindist i
framhaldinu ad fj6rda steersta hagkerfi Evrépusambandsins, Spani,
eftir ad matsfyrirtaekid Moody's laekkadi lanshaefismat 16 parlendra
banka 17. mai. Tveer af sterstu lanastofnunum Spanar, Banco
Santander SA og Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA voru til ad
mynda laekkadar um prja lanshefisflokka. Stjornvold leitudust vid
ad sefa astandid med yfirlysingum um ad spanskir bankar vaeru
vel fijarmagnadir i tvd ar, medal annars med lanum fra Evrépska
sedlabankanum. Samhlida var ytt ar vor endurskodun a fasteigna-
lanasafni spaenskra banka undir umsjon alpjodlegra radgjafar- og
endurskodendafyrirtaekja.

i kjolfar bankakreppu kom skuldakreppa

Miklar sveiflur & evropskum morkudum sidustu vikurnar ma rekja til
skuldavanda sem stedjar ad nokkrum Iéndum sambandsins. I kjélfar
bankakreppunnar sem hofst um mitt ar 2007 jukust Gtgjold hins
opinbera og tekjur rikissjoda leekkudu, badi vegna pess efnahags-
samdrattar sem fylgdi og kostnadar vid endurfjarmégnun fjar-
malafyrirtaekja. Opinberar skuldir evrurikjanna, meldar sem vegid
medaltal, jukust um pridjung & timabilinu 2007-2011, ar 66% i
88% af landsframleidslu. Almennt gildir ad sjalfbarni opinberra
skulda raedst 60ru fremur af veentum hagvexti og vaxtastigi ad
gefnu upphaflegu skuldastigi. Reinhart og Rogoff benda & ad ef
opinberar skuldir eru meiri en sem nemur 90% af landsframleidslu
verdi paer mun erfidari vidfangs og taka ad draga Ur hagvexti.
Neikveedur vitahringur geti myndast sem geri rikjum Okleift ad
endurgreida skuldir og leidi jafnvel til pjodargjaldprots. Ahyggjur af
skuldum rikja & evrusveedinu hafa pvi beinst ad skuldsettari rikjunum
med slelegar hagvaxtarhorfur.

1. TOXX 50, DAX 30, CAC 40 og FTSE 100.

2. Reinhart and Rogoff (2009). , This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly*
Princeton, NJ: Princeton University Press.
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| Grikklandi, irlandi og Portigal, og einnig & [taliu og Spani,
er skuldavandinn svo mikill ad verdlagning & markadi ber étviraett
vitni um ad efast er um getu peirra til ad standa i skilum. Haekkun
aheettudlags hefur aukid fjarmognunarkostnad pessara rikja og pvi
lagst & sveif med ad magna skuldavandann og auka pérfina & nidur-
skurdi opinberra dtgjalda med tilheyrandi ahrifum & hagvoxt.

Opinberar skuldir Grikklands eru i sérflokki. Ari® 2007 voru
peaer um 107% af landsframleidslu en jukust sidan hr6dum skrefum
um neaer helming og namu 160% af landsframleidslu i fyrra (mynd
3). Skuldasoéfnun irlands ma ad mestu rekja til adgerda pess til ad
stydja vid innlendar fjarmalastofnanir, en opinberar skuldir jukust
Ur 25% af landsframleidslu arid 2007 i 107 % af landsframleidslu
lok si®asta ars. A Spani er skuldahlutfalli® hins vegar mun leegra og
jafnvel laegra en i byskalandi og Frakklandi. Ahyggjur af sjalfbaerni
opinberra skulda & Spani tengjast einkum aframhaldandi veikleikum
bankakerfisins, miklu atvinnuleysi og slokum efnahagshorfum.

Vidbrogd vid vandanum

Upphaf og trlausn skuldavandans & evrusvaedinu eru natengd peim
erfidleikum sem evrépskir bankar hafa glimt vid fra pvi ad fjarmala-
kreppan braust at. | kjélfar hennar var brugdist vid eiginfjiarvanda
ymissa fjarmalastofnana med opinberum studningi og vandanum
pvi velt yfir & hid opinbera med tilheyrandi skuldaaukningu. Eftir pvi
sem skuldavanda ymissa evrurikja 6x dsmegin skapadist & ny aukinn
oOtti um stodu evrépskra banka.

Sedlabanki Evrépu hefur brugdist vid vandanum med vid-
teekum studningsadgerdum til handa fjarmalafyrirteekjum og -mork-
udum. | tvigang fyrir og eftir sidustu dramét jok bankinn verulega
vid lanveitingar sinar gegn vedi til evropskra banka til langs tima auk
bess sem dregi® var ar kréfum um gadi vedanna. | kjolfar namu
lanveitingar sedlabankans um 1.100 ma.evra sem er mun meira
umfang en 4dur hafdi sést auk pess sem liftimi lananna var lengri
(mynd 4). Fra midju ari 2010 hefur sedlabankinn ad auki keypt verd-
bréf & markadi, einkum skuldabréf peirra rikja par sem fjarmégnun-
arkostnadur hefur aukist, fyrir rima 200 ma.evra. betta hefur verid
gert til ad laekka fjarmoégnunarkostnad par sem dhaettudlag er talid
hafa aukist 6edlilega mikid.

Evrépski fjarmalastédugleikasjédurinn (European Financial
Stability Facility) var settur a laggirnar i juni 2010. Sjédurinn gefur
at skuldabréf sem hafa rikisabyrgd adildarrikja Evrépusambandsins,
sem geta numid allt ad 780 ma.evra, til ad standa ad baki lanveit-
ingum sem geta ad hamarki ordi® 440 ma.evra. Sj6durinn hefur
fijarmagnad sig med um 2,6% voxtum til 4 dra en um 3,9% voxtum
til 20 ara, eda um 150 punktum yfir voxtum pyskra rikisskuldabréfa.
Sj6durinn lanar adildarrikjum i skuldavanda med pvi ad kaupa
rikisskuldabréf peirra & markadi. Sjédurinn hefur til pessa keypt
grisk rikisskuldabréf fyrir 107 ma.evra, irsk fyrir um 12 ma.evra og
porttigolsk fyrir um 10 ma.evra. Pess ma geta ad pjédarframleidsla
Grikkja var um 215 ma.evra 2011.

Evropski vidbragdssjodurinn (European Financial Stability
Mechanism, EFSM) hefur heimild til ad taka lan i nafni Evrépu-
sambandsins fyrir allt ad 60 ma.evra. Pessi sjodur hefur ni fengid
heimild til ad veita Irlandi og Portigal lan sem geta numid um 50
ma.evra & nastu premur arum.

EFSF og EFSM verda sameinadir i Evropska vidbragdssjédinn
um stédugleika (European Stability Mechanism, ESM) fyrir jali 2013.
Sj6durinn hefur heimildir til ad lana allt ad 500 ma.evra med rikis-
abyrgdir fra adildarrikjunum sem nemur 700 ma.evra (mynd 5).3

3. Adildarrikin greida inn 80 ma.evra i upphafi en 620 ma.evra verda innkallanlegir.

Mynd 2
Skuldir hins opinbera (Maastricht-skilgreining)
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Heimild: OECD (Economic Outlook 90 Database).

Mynd 3
Skuldir hins opinbera (Maastricht-skilgreining)

N 2006 = 2007 =3 2008 == 2009
w2010 3 2011 T3 2012 3 2013

1. Samkomulag vid kréfuhafa um ad leekka i 120% af VLF arid 2020.
Heimild: OECD (spa fyrir arin 2011-2013).

Mynd 4
Langtima fjarmognunarlina ECB (LTRO)
Vikulegar tolur 1. jantar 2007 - 7. mai 2012

Ma.evra

Heimild: Evropski sedlabankinn.
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Mynd 5

Abyrgdarhlutfall adildarikja Evrépu-
sambandsins & ESM vidbragdssjédnum

Adrir 13% pyskaland 27 %

Belgia 4%
Holland
6%
Spéann
12%
Frakkland 20%
ftalia 18%

Heimild: Evropski fiarmalastddugleikasjodurinn.

Auk pessara almennu adgerda til ad tryggja fjarmalastéoug-
leika i Evropu voru Grikkjum tryggd lan fr& ECB og AGS um
midjan mars i framhaldi af verulegum afskriftum skulda einkaadila.*
Sambhlida pvi skuldbundu Grikkir sig til verulegs adhalds i rikisfjar-
malum. Eftir kosningarnar i Grikklandi hefur hid pélitiska landslag
hins vegar breyst verulega og studningur vid pa adhaldssému stefnu
i rikisfjarmalum sem sampykkt var er ni évissu hadur.

4. Skuldir i eigu einkaadila voru afskrifadar um allt ad 74%. Fol pad i sér um 50% laekkun
hofudstols, lekkun vaxta og lanalengingar. Umsamdar lanveitingar fra ECB til Grikkja
fara fram i gegnum fyrrnefndan EFSF-sj6d.

Mynd I-5
Ahattulag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 31. mai 2012

2010 2011 2012

——  Vaxtamunur & islensku og bandarisku 5 ara
rikisskuldabréfi utgefnu i USD
— Skuldatryggingaralag rikisins

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki fslands.

Innlendir fjarmalamarkadir i vari

Krofur innlendra fjarmalafyrirteekja & fiarmalafyrirtaeki & evrusveedinu
eru litlar og bein heaetta fyrir eignasafn peirra af hugsanlegum aféllum
4 evrusvaedinu pvi takmérkud. | skjoli fjsrmagnshafta er innlendur
fijarmalamarkadur jafnframt varinn fyrir hreeringum & alpj6dlegum
fijarmalamorkudum og rikissjodur og innlendir bankar eru litt hadir
erlendri fjsrmdgnun vegna géds adgengis ad innlendri fjarmognun.

Alvarleg og langvarandi kreppa & evrusveedinu myndi p6 6hja-
kvaemilega valda busifjum hér & landi. Aform um innlenda fjarfestingu
sem er had alpjodlegri fjsrmognun geetu t.d. dregist versni alpjédlegar
efnahagshorfur. Slikt gati tafid innlendan efnahagsbata, sem hefdi
6hjakvaeemilega 4hrif & starfsemi innlendra fjarmalafyrirtaekija.

Aukinn éroleiki & alpjodlegum fiarmalamorkudum gaeti einnig
tafio adgengi innlendra fjarmalafyrirteekja ad erlendum lansfjar-
morkudum, en pad er ein forsenda fyrir losun fjarmagnshaftanna ad
rikissjodur og innlend fjarmalafyrirteeki hafi synt fram 4 adgang ad
erlendum lansfjarmérkudum 4 vidunandi kjorum.?

Adgangur rikissjods ad alpjodlegum fjarmalamérkudum
stadfestur
Sumarid 2011 opnadist adgangur Rikissjods islands ad alpjodlegum
fijarmalamorkudum ad nyju med Utgafu 5 ara skuldabréfs ad fjarhaed 1
milljardur Bandarikjadala. [ byrjun mai 2012 var adgangur rikissjods ad
erlendu lansfjarmagni aftur stadfestur med Gtgafu 10 ara skuldabréfs
ad fjarhad 1 milljardur Bandarikjadala. Avoxtunarkrafa skuldabréfsins
var rétt undir 6%, en 4 sama tima var avoxtunarkrafa 4 10 ara
bandariskum rikisskuldabréfum um 1,9%. [ lok mai var avoxtunar-
krafa pessa 10 4ra skuldabréfs [slands 6,2% og hafi hun pvi hakkad
um 28 punkta fra byrjun mai.

Langtimavaxtamunur & milli islenskra og pyskra rikisskuldabréfa
hefur aukist um 0,9 présentur fra byrjun ars og meaeldist 5,6% i

3. Lanshafismat rikissjods er i leegsta prepi fjarfestingarflokks hja Standard og Poor's,

Moody's og Fitch en i efsta prepi spakaupmennskuflokks hja R&.



lok mai. Skammtimavaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum
islands, meeldur at fra priggja manada millibankavéxtum leidréttum
fyrir skuldatryggingaralagi, hefur & sama tima laekkad um 1 présent
ogerni1,1%.

Innlendur pjédarbuskapur

Einkaneysla og fjarfesting atvinnuveganna voru helstu drifkraftar
hagvaxtar & sidasta ari og 16g0u jafn mikid til vaxtarins. Hagvoxtur
meeldist 3,1% i fyrra og er aeetlad ad hann verdi um 2%% & pessu
ari og & bilinu 2%2-3% 4 naestu tveimur arum samkvaemt spa birt i
Peningamdlum 2012/2. Efnahagsbatinn heldur pvi &fram og raun-
tekjur og atvinna hafa aukist. Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja
hafa pvi batnad en ad auki hefur lagt raunvaxtastig og fjarhagsleg
endurskipulagning skulda baett stodu skuldara. Verdbdlguhorfur hafa
b6 versnad til skamms tima. bétt verdbdlga hafi liklega nad hamarki
bendir nyjasta spa Sedlabanka [slands i Peningamdlum 2012/2 til pess
ad han hjadni haegt pad sem eftir lifir arsins. Utlit er fyrir ad vidskipta-
kjor versni litillega i r vegna laekkunar & verdlagi & sjavarafurdum og
ali samhlida pvi ad oliuverd helst hatt.

Eftir mikinn samdratt i kjolfar fjarmalakreppunnar jokst ibuda-
fiarfesting i fyrra um 8,6%. A sama tima jokst atvinnuvegafjarfesting
um 25,8%. bétt fjarfesting i orkufrekum idnadi hafi vegid pungt i
vexti atvinnuvegafjarfestingar i fyrra jokst atvinnuvegafjarfesting utan
skipa, flugvéla, storidju og verkefna tengdra henni um riflega 7%.
Nidurstodur konnunar Sedlabankans um fjarfestingaraform innlendra
fyrirteekja bendir til ad fyrirteeki &forma ad auka fjarfestingu um 2%
ad raungildi & pessu ari (sja Peningmadl 2012/2, bls. 30). Sedlabankinn
reiknar med ad atvinnuvegafjarfesting aukist um rdm 14% i ar en
deetlad er ad atvinnuvegafjarfesting utan skipa, flugvéla og stéridju
standi nanast i stad. Horfur eru 4 ad byggingari@nadurinn taki vel vid
sér & naestu 2-3 drum en Sedlabankinn 4atlar ad ibudafjarfesting vaxi
um 17-19% & pvi timabili.

Hagvaxtarhorfur eru aevinlega hadar nokkurri 6vissu. Adur hefur
verid vikid ad dvissu i tengslum vid adstaedur i alpjédlegum efnahags-
malum. Mikil skuldsetning innlendra heimila og fyrirteekja geeti einnig
dregid Or krafti efnahagsbatans. Voxtur einkaneyslu geeti pannig
ordid haegari ef innlend heimili taka lengri tima i ad lagfaera efnahags-
reikninga sina og greida nidur skuldir. Af somu astedu geeti mikil
skuldsetning fyrirtaekja haldid aftur af nyfjarfestingu og Gtlanaaukn-
ingu innldnsstofnana. Einnig gaeti dvissa vegna frumvarps til laga um
stjorn fiskveida dregid Ur fjarfestingu sjavarutvegsfyrirtaekja. Nanar er
fjallad um stodu fyrirtaekja i kafla 111 i pessu hefti Fjdrmdlastédugleika.

Reyna mun a greidslujofnud pjodarbisins pratt fyrir
undirliggjandi vidskiptaafgang

Vidskiptajofnudur meeldist neikvaedur um rimlega 7% af vergri lands-
framleidslu i fyrra midad vid opinbert uppgjér vidskiptajafnadar. A
moti talsverdum afgangi & voru- og pjonustujofnudi var mikill halli
4 pattatekjujofnudi & sidasta ari sem ad mestu endurspeglar mikla
skuldaséfnun arin fram ad fjarmalakreppunni pegar mikill halli var
a vidskiptum vid Gtlond. Sé leidrétt fyrir aféllnum voxtum vegna

Breyting fra fyrra ari (%)
5

% af VLF
40
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Mynd -6
Hagvoxtur og framlag undirliéa 2010-2014"

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 2014
Il Einkaneysla Il Birgdabreytingar
@ Samneysla I Utanrikisvidskipti
B  Fjarmunamyndun —  Hagvoxtur

1. Grunnspa Sedlabankans 2012-2014, birt i Peningamalum 2012/2.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-7
Verdbolga'
1. arsfj. 2007 - 2 arsfj. 2012

Breyting fré fyrra ari (%)

T T T T

2007 2008 2009 2010 2011

— Verdbolga
— Verdbolgumarkmid
1. Grunnspé Sedlabankans annan arsfj6réung 2012, birt i

Peningamdlum 2012/2.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-8
Fjarfesting sem hlutfall af VLF 2000 - 2014’

mm  Atvinnuvegafjarfesting
mm  ibudarfjarfesting
=

Fjarfesting hins opinbera

Heildarfjarfesting

1. Grunnspa Sedlabankans 2012 - 2014, birt i
Peningamalum 2012/2.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd I-9
Vidskiptajéfnudur 2000 - 2014

'00"01"'02"03"04"05 0607080910 11121314

mm Voru- og pjonustujofnudur
B pattatekjujofnudur an innlansstofnana i slitamedferd

Vidskiptajéfnudur an innldnsstofnana i slitamedferd og
Actavis

— Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd
—  Meeldur vidskiptajéfnudur
1. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. Grunnspa Sedlabankans

2012 - 2014, birt i Peningamalum 2012/2.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Velta skuldabréfa i Kauphall islands
1. mai 2011 - 30. april 2012

Ma.kr.

Rikisverdbréf ibudabref

Heimild: Kauphall islands.

Mynd I-11
Verd & skuldabréfamarkadi
2. mai 2011 - 31. mai 2012

- RIKB 16 1013
— RIKB 25 0612

RIKB 31 0124
— RIKS 21 0414

Heimild: Kaupholl fslands.

innlansstofnana i slitamedferd og lyfjafyrirtaekisins Actavis meelist
afgangur & vidskiptaj6fnudi sem nam 3,1% af landsframleidslu i fyrra.*
Samkvaemt sidustu spa Sedlabankans er gert rad fyrir um 4% vid-
skiptaafgangi & pennan meelikvarda & pessu ari og um 2%2-4% afgangi
& naestu tveimur drum. Fjarmagnsjofnudur (an gjaldeyrisvaraforda) var
einnig jakvaedur arid 2011 um sem nemur 27 % af landsframleidslu, en
eins og rakid er i rammagrein VII-1 i Peningamalum 2012/2 eru horfur
& ad hann verdi neikveedur i ar og & naesta ari og sveiflist nokkud i
tengslum vid endurgreidslur & erlendum lanum og Gtfleedi vegna inn-
lansstofnana i slitamedferd. bessar sveiflur i fjsrmagnsjofnudi geta
reynt nokkud & innlendan gjaldeyrismarkad & naestu misserum.

Proun greidslujafnadar pjédarbusins mun radast af pvi hvernig
tekst ad endurskipuleggja og endurfijairmagna skuldir pjédarbusins
og framvindu losunar hafta & fjarmagnshreyfingar. island hefur
lengi verid i hopi skuldsettustu landa hins préada hluta heimsins.
Efnahagsreikningur pjodarbusins i heild hefur hins vegar minnkad
til muna eftir fall fjarmalakerfisins og aeetlanir benda til pess ad
undirliggjandi hrein skuldastada landsins sé sjalfbaer (sja rammagrein
VII-1 i Peningamdlum 2012/2). bratt fyrir pad mun reyna & greidslu-
jofnud pjodarbdsins & naestu misserum, einkum i tengslum vid losun
fijarmagnshafta og sakir takmarkads adgangs innlendra fyrirtaekja ad
erlendum lansfjarmoérkudum.

Fjarmagnshoft eru hamlandi fyrir framgang og voxt atvinnu-
lifs og pvi dragbitur & hagvoxt til lengdar. bvi er unnid ad pvi ad losa
hoftin eins fljott og audid er, en an pess ad pad valdi umtalsverdum
ostodugleika og araun & greidslujofnud pjdédarbuisins. Talsverd dvissa
rikir um moguleg ahrif losunar fjarmagnshafta a fjarmalastodug-
leika, sja kafla VI um &hrif fjsrmagnshaftanna og losun peirra & fjar-
malastodugleika.

Innlendir fjarmalamarkadir

Skuldabréfamarkadur

Velta skuldabréfa i Nasdaq OMX-kauphéllinni & fslandi 4rid 2011 var
2.602 ma.kr. samanbori@ vid 2.839 ma.kr. arid 2010. A0 jafnadi var
manadarleg velta & sidasta ari 217 ma.kr. sem er svipud velta og fyrir
fall bankanna, en ari® 2007 var medalveltan & manudi 200 ma.kr.
Meira en 99% af veltunni ma rekja til vidskipta med skuldabréf sem
gefin eru Gt af rikissjodi og Ibudaldnasj6di. Afgangurinn stafar adal-
lega af vidskiptum med bréf sem gefin eru Ut af sveitarfélogum og
Lanasjodi sveitarfélaga. Arid 2011 var velta skuldabréfa fiarmalafyrir-
teekja og annarra fyrirtaekja adeins 6,4 ma.kr. Fyrstu 3 manudi pessa
ars hefur velta skuldabréfa aukist um 50% midad vid sama timabil arid
2011. A sama tima var manadarleg velta ad jafnadi um 301 ma.kr.
samanborid vid 199 ma.kr. arid adur.

4. Hid opinbera uppgjér vidskiptajafnadar gefur skakka mynd af ytri stédu pjodarbusins par
sem pad inniheldur afallin reiknud vaxtagjold protabua hinna féllnu innlendu banka en
staerstur hluti peirra verdur aldrei greiddur og hverfur dr hinu opinbera uppgjori pegar
protabuin verda gerd upp. Med sambeerilegum heetti skekkir hin mikla skuldsetning lyfja-
fyrirtaekisins Actavis ytri stodu pjodarbusins (sja nanar umfjdllun i kafla VII i Peningamalum
2012/2).



Litid frambod skuldabréfa og hlutabréfa & skraBum markadi
asamt fjarmagnshoftum veldur pvi ad sifellt erfidara verdur fyrir fjar-
festa ad finna ny fjarfestingartaekifaeri. Verdmeeti skradra skuldabréfa
og hlutabréfa i Kauphollinni hefur hakkad 6rt og pvi likur & myndun
eignaverdsbolu & verdbréfamarkadi. Til pess ad draga r slikri dhaettu
er mikilveegt ad studla ad frekari skraningu hlutafélaga & markadi.
Einnig parf ad orva skraningu skuldabréfa fjarmalafyrirteekja og
annarra fyrirteekja.

Fjarmagnshoftin draga ar virkni skuldabréfamarkadar og halda
vaxtastiginu nidri par sem erlendir kronueigendur og innlendir fjar-
festar eiga ekki kost & ad fara med fjarmuni sina éhindrad dr landi.®
Upplysingagildi markadarins um astand og horfur i pjédarbiskapnum
verdur par med ryrara en ella. Einnig valda fijarmagnshoftin pvi ad
vaxtadkvar@anir Sedlabankans skila sér verr Gt i vaxtarofid & skulda-
bréfamarkadinum. Fjarmagnshoftin brengla verdmyndun skuldabréfa
og eru pvi 6askileg til lengdar. Hins vegar hafa pau hjalpad rikissj6di
i gegnum timabil mikillar lansfjarparfar i kjolfar falls bankanna. Sakir
haftanna hefur rikissjodur fengid mun betri lanskjor en ella.

Fyrstu prja manudi arsins 2012 seldi rikissjodur verdtryggd
rikisskuldabréf i tengslum vid gjaldeyristitbod fyrir samtals 17,5 ma.kr.
Steerstu kaupendur bréfanna eru innlendir lifeyrissjodir sem kaupa
bréfin fyrir evrur og eru skuldbundnir til pess ad eiga pau i 5 ar. Salan
hefur bein ahrif til laekkunar & eftirspurn i almennum Gtbodum rikis-
5j00s.

A sidustu 12 manudum hafa verdtryggd skuldabréf hakkad
jafnt og pétt i verdi. | byrjun mai var avéxtunarkrafa 4 10 ara verd-
tryggdum flokki rikisbréfa 1,7% samanborid vid 2,7% & sama tima
arid adur. Krafan a longum ibddabréfum hefur préast med svipudum
heatti. A8 undanskildum ahrifum vegna fjarmagnshafta er skyringin
& verdhaekkun verdtryggdra bréfa tvipaett: | fyrsta lagi vaentingar
markadsadila um harri verdbolgu. | 8dru lagi litid frambod af verd-
tryggdum bréfum jafnhlida mikilli eftirspurn frd langtimafjarfestum
svo sem lifeyrissjodum.

Gjaldeyrismarkadur

pratt fyrir ad velta & innlendum gjaldeyrismarkadi hafi aukist fra
sidasta ari ber hann pess skyr merki ad vera undir héftum. A fyrstu
fiorum manudum pessa ars nam veltan um 43 ma.kr. samanborid
vid taeplega 19 ma.kr. veltu & sama timabili 4rid 2011. Allt arid 2011
nam veltan t&epum 90 ma.kr. og hafdi pa tvofaldast fra arinu adur. Til
samanburdar ma nefna ad velta & markadnum &rid 2008 nam 7.500
ma.kr.

Vidskiptavakar & gjaldeyrismarkadnum eru nu prir: Arion banki,
islandsbanki og Landsbankinn. Undanfarin misseri hafa ordid nokkrar
breytingar & fyrirkomulagi markadarins til hins betra. Ma par helst
nefna ad verdbil tilboda vidskiptavakanna voru prengd og lagmarks-
fjarheed tilboda hakkud. Breytingarnar hafa haft pau ahrif ad fleiri vio-
skipti og haerri uppheedir parf til ad valda hreyfingu & gengi kronunnar
en purfti fyrir breytingarnar.

5. Sja nanari umfjéllun um &hrif haftanna 4 eignaverd i ramma 2 i kafla VI.
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Mynd 1-12
Millibankamarkadur med gjaldeyri
Jantar 2011 - mai 2012

M.kr.

2011 2012

B Manadarleg velta

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1-13
Visitala gengisskraningar’
5. jantiar 2011 - 31. mai 2012

3. jantar 2000 = 100

T T T T T T T T T T T T T T T T
| 2011 | 2012 |

1. Visitala medalgengis - vidskiptavog préng.
Heimild: Selabanki slands.

Mynd I-14
Millibankamarkadur med krénur
1. jali 2011 - 31. mai 2012

Ma.kr.

16
14
12
10

o N B~ O 0

2011 2012

Heimild: Sedlabanki fslands.

Sedlabanki islands hefur fra arinu 2010 keypt vikulega 1,5
m.evra af markadsadilunum premur. Yfirlyst markmid kaupanna
er ad styrkja gjaldeyrisfordann an pess ad hafa bein ahrif 4 gengi
kronunnar. Arid 2011 namu vidskiptin alls 78 milljonum evra (12,6
ma.kr.) en alls hefur bankinn keypt 132 milljénir evra (21,3 ma.kr.)
med pessum heetti fra pvi ad kaupin héfust. Gengi islensku krénunnar
veiktist ari@ 2011 og hélt sa préun afram & fyrstu manudum arsins
2012. Hugsanlega arstidarsveiflu ma greina i gengi krénunnar, sem
kann ad skyrast af arstidarbundnum tekjum af feramoénnum. Gengi
krénunnar hefur styrkst nokkud yfir sumartimann undanfarin tvo ar en
veikst aftur ad hausti til pegar ferdamoénnum feekkar & ny.

i upphafi mars sl. beitti Sedlabanki slands inngripum & gjald-
eyrismarkadnum, i fyrsta skipti fra arinu 2009. Bankinn seldi samtals
12 milljonir evra, jafnvirdi teeplega 2 ma.kr. Astaeda inngripanna var st
ad évenjumikid Gtstreymi hafdi verid vikurnar adur. Innstreymi gjald-
eyris vegna utanrikisvidskipta var i minna lagi, afborganir af erlendum
lanum miklar og ad auki juku undanpagur fra gjaldeyrislogum a
tstreymi. Taldi Sedlabankinn 4standid vera timabundid og daeskilegt
ad slikar timabundnar hreyfingar hefdu mikil ahrif & gengi kronunnar.
Med breytingum & l6gum um gjaldeyrismal sidar i sama manudi var
undanpagum fra fjarmagnshoftunum fakkad, sem kann ad hafa
dregid Ur prystingi & gengi krénunnar.

Vidskipti & aflandsmarkadi med islenskar krénur hafa verid
fremur fatid undanfarna manudi. Pad ma m.a. rekja til pess ad med
breytingum 4 gjaldeyrislogum var ékvedinni leid til pess ad hagnast
& slikum vidskiptum med pvi ad endurfjarfesta afborganir af ibuda-
bréfum i gegnum aflandsmarkadinn lokad. Pad hefur beint erlendum
krénueigendum sem vilja losa um stédur sinar inn i gjaldeyristitbod
Sedlabanka [slands, sem hofust & fyrri helmingi sidasta ars. | peim
Utbodum hafa fjarfestar getad att vidskipti med heerri uppheedir en
almennt gerist & aflandsmarkadinum. Gengi islensku krénunnar gagn-
vart evru i sidustu vidskiptum & aflandsmarkadinum var nokkud svipad
gengi krénunnar i Utbodunum en engin vidskipti hafa att sér stad a
aflandsmarkadinum um nokkurt skeid.

Millibankamarkadur med kronur

Litlar breytingar hafa or6id & millibankamarkadi med krénur midad
vi@ sama tima i fyrra. Fyrstu fijora manudi yfirstandandi ars var velta &
millibankamarkadi med kréonur (REIBOR-markadur) 169,5 ma.kr. sem
er nanast sama velta og 4 sama timabili sidasta ars. Vidskipti eru likt
og adur & stystu timalengdunum, yfir nétt og til viku. A heildina liti®
hefur lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja verid ram allt fra falli bankanna
og vidskipti eru ekki & markadinum & hverjum degi. Pratt fyrir vidskipti
hreyfast verdtilbod minna en atla meetti og stada hvers fyrirtakis
hefur ekki endurspeglast ad fullu i verdtilbodum. Sedlabankinn hefur
brugdist vid stodu markadarins med pvi ad gefa Ut innsteedubréf, allt
frd haustinu 2009. bratt fyrir adgerdir Sedlabankans liggja vextir &
millibankamarkadi ad jafnadi undir midju vaxtagangs Sedlabankans.



Hlutabréfamarkadur

Urvalsvisitala Kauphallarinnar (OMXI6ISK) haekkadi um 19,2% &
fyrstu fjorum manudum arsins og var 1.084 stig i lok april en var
910 stig i lok arsins 2011. OMXI6-visitalan samanstendur af fjorum
islenskum fyrirtaekjum og tveimur feereyskum. Gengi Icelandair hefur
hakkad um 25% og gengi Marels um 28%. Gengi Ossurar og Haga
hefur hakkad um 14%. Haekkun visitélunnar er ad mestu drifin af
islensku fyrirteekjunum. Velta & hlutabréfamarkadi fyrstu fijéra manudi
arsins 2012 var um 28 ma.kr. sem er svipud velta og 4 sama tima arid
2011.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI OG MARKABIR
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Il Umfang fjarmalafyrirtaekja

Heildareignir innlansstofnana nanast ébreyttar a milli ara ...

i dag eru starfandi fjorir vidskiptabankar og tiu sparisjodir hér 4 landi.
Eignir pessara innlansstofnana’ ndmu rétt rimlega 2.900 ma.kr. i lok
desember 2011 eda teeplega tvofaldri VLF. Til samanburdar voru eignir
innlansstofnana um tiféld landsframleidsla i september 2008. Fra arinu
2010 hafa peer aukist um 5,5% en meginskyringin felst i flutningi &
fasteignavedlanasafni Kauppings hf. yfir til Arion banka sem nam um
112 ma.kr. eda um 3,8% af eignum innlansstofnana. Eignir annarra
lanafyrirteekja en innlansstofnana ndmu um 1.100 ma.kr.2 Langsteersti
hluti peirra eru eignir ibtdalanasjods en i rslok 2011 ndmu heildar-
eignir sjodsins um 864 ma.kr., par af ndmu Gtlan tryggd med fast-
eignavedum rumlega 782 ma.kr. Eignarhlutdeild innlansstofnana
auk [budalanasjods er um 94% af eignum allra lanafyrirteekja og
hefur litid breyst sidustu arin. [ t6flu 11-1 ma sja ad heildareignir fjar-
malakerfisins® ndmu taeplega 8.500 ma.kr. i arslok 2011 og jukust um
12% fra fyrra ari. Aukningin skyrist adallega af steekkudum efnahag
Sedlabanka [slands vegna aukins gjaldeyrisforda (erlendar bankainn-
steedur), aukningar eigna lifeyrissjoda auk pess sem fagfjarfestasjodir
byrjudu ad skila inn upplysingum um eignir sinar & arinu 2011 sem
skyrir mikla eignaaukningu hja verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjar-
festasjodum. Til samanburdar var aukningin i eignum kerfisins fra ars-
lokum 2008 nokkru laegri eda 5%, sem skyrist adallega af aukningu i
eignum lifeyrissjoda, verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjoda auk
ibudalanasjods.

Tafla I1-1 Eignir fjarmalakerfisins

Eignir, ma.kr. 30.9.2008 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2070 31.12.2011

Bankakerfi' 15.087 4.632 3.967 3.878 4.381
p.a. vidskiptabankar 14.153 3.417 2.573 2.627 2.852
p.a. sparisjodir 742 768 383 137 60
Ymis lanafyrirtaeki 1.321 1.284 1.194 1.129 1.097
b.a. ibtidalanasjédur 699 733 795 836 864
Lifeyrissjodir 1.871 1.665 1.849 1.989 2.168
Tryggingafélog 161 122 131 138 145
Verdbr., fjarfest.- og fagfj.sjodir 667 212 195 284 516
Lanasjédir rikisins 103 125 146 161 166
Heildareignir 19.209 8.040 7.483 7.579 8.474

1. Bankakerfi samanstendur af vidskiptabénkum, sparisjodum og Sedlabanka islands. Ekki tekid tillit til innbyrdis vidskipta milli Sedla-
banka islands og annarra adila innan fjarmélakerfisins.

Heimild: Sedlabanki fslands.

... en sampjoppun a markadi hefur aukist

Eignir sparisjédanna i arslok 2011 voru einungis raimlega 60 ma.kr. og
hafa laekkad hratt undanfarin ar i takt vid fakkun sparisj¢da. Eignir
peirra 10 sparisjoda sem eftir voru i arslok 2011 st6du i stad fra ars-

1. Innlansstofnanir samanstanda af vidskiptabonkum og sparisjédum.

2. Onnur lanafyrirtaeki utan ibudalanasjéds eru: Kreditkort hf., Valitor hf., Borgun hf., Lysing
hf., Byggdastofnun og Lanasjodur sveitarfélaga.

3. Fjarmdlakerfi® samanstendur af bankakerfinu, ymsum lanafyrirtaekjum (p.4 m. ibidalana-
sjo0i), lifeyrissjodum, tryggingafélogum, verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjopdum
auk lanasjoda rikisins.
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Mynd 11-1

Eignir innlansstofnana, hlutfall af VLF'

Ma.kr.

% af VLF

2009 2010 2011

mm  Vidskiptabankar (v. &s)

Sparisjodir (v. as)

Innlansstofnanir sem hlutfall af VLF (h. as)

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.

0

Mynd II-2

Skipting eigna lanastofnana f arslok 2011"

Adrar lanastofnanir 6%

{budalana-
sjodur 22%

Sparisjodir
1%

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Vidskipta-
bankar 71%
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UMFANG FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 11-3
Ahattugrunnur, Gtldnadhztta priggja sterstu
vidskiptabankanna'

100

0
Hid opin- Fyrirtaeki  Einstakl. Fasteigna- Vanskil = Annad

bera, rikisft. og smarri  vedlan
og fj.ft. fyrirtaeki

B Desember 2009

mm Desember 2010

== Desember 2011

1. Samstaedur.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd II-4
Préun varddarreiknings priggja staerstu
vidskiptabankanna’

2008 2009 2010 2011
6 manudir

2011

1. Samstaedur. Varudarreikningur atlana og krafna & vidskiptavini sem
hlutfall af heildarGtlanum.

Heimildir: Ars- og arshlutareikningar.

lokum 2010. Sparisjédakerfid tok sidast storum breytingum i mars
2011 pegar SpKef sparisjodur var sameinadur Landsbankanum. Ljost
er ad prengst hefur um st6du sparisjodanna i kjolfar gengislanadoma
og liklegt ad til frekari sameiningar muni koma & naestu misserum. Sja
umfjéllun um rekstur og eigid fé sparisjodanna i kafla V.

Adrar helstu breytingar medal fjarmalafyrirtaekja arid 2011
voru par ad Byr sameinadist islandsbanka undir lok &rs, Avant
og SP fjarmoégnun sameinudust Landsbankanum undir lok ars,
Straumur IB hof starfsemi sem lanafyrirteeki i lok dglust og MP Banki
tok til starfa i niverandi mynd & grunni nb.is sparisjéds i april. P4
afturkalladi Fjarmalaeftirlitio starfsleyfi nokkurra fiarmalafyrirtaekja par
sem Urskurdur hafdi verid kvedinn upp um slit fyrirtaekjanna.

Ahzttugrunnur staerstu vidskiptabankanna hakkar
Ahattugrunnur vegna Gtlanadhettu priggja sterstu vidskiptabank-
anna var um 1.800 ma.kr. i lok ars 2011 og hakkadi um rimlega 7%
fra arinu 2010. Haekkunina ma adallega rekja til aukningar i dhattu-
grunni fasteignavedlana en Arion banki yfirtok fasteignavedlanasafn
af Kauppingi hf. i arslok 2011 sem metid var & um 112 ma.kr. Einnig
haekkadi dhaettugrunnurinn vegna flutnings & utlanaséfnum i kjolfar
sameiningar tveggja innlansstofnana vid steerstu vidskiptabankana.
Annars vegar var pad Utlanasafn Byrs ad upphad 84 ma.kr. sem
feerdist yfir til Islandsbanka og hins vegar var Gtlanasafn SpKef
sparisjods feert yfir til Landsbankans ad upphaed 30 ma.kr. en dvist er
um endanlega uppheed safnsins par sem deilt er um verdmaeti pess.
Ahzttugrunnurinn laekkar hins vegar vegna minnkandi vanskila dsamt
eignasolu & fyrirteekjum i eigu banka i 6skyldum rekstri. Teeplega helm-
ingur grunnsins er vegna Utlana til steerri og medalstérra fyrirteekja.

Tafla 11-2 Ahaettugrunnur Gtlanadheettu priggja steerstu
vidskiptabankanna'

M.kr. 31.12.2009 31.12.2070 31.12.2011
Hid opinbera, rikisft. og fj.m.ft. 91.259 60.959 47.326
Fyrirtaeki 790.182 625.461 774.880
Einstaklingar og smeerri fyrirteeki 212.394 237.429 274.229
Fasteignavedlan 71.447 94.977 217.025
Vanskil 259.025 343.770 247.145
Annad 255.977 317.350 243.165
Samtals 1.680.284 1.679.945 1.803.770

1. Samstaedur.

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Varudarreikningar halda afram ad lekka

Stada & vartdarreikningi Gtlana hja premur steerstu vidskiptabdnkunum
i hlutfalli af atlanum nam 6,5% i arslok 2011 midad vid 7,4% i arslok
2010 og dregst pvi nokkud saman & milli &ra. Parna ma geeta ahrifa af
auknum gangi i endurskipulagningu skulda heimila og fyrirteekja sem
kemur fram i ad vanskil hafa verid ad dragast saman hja vidskipta-
bonkunum. Til samanburdar var hlutfallid um 3% hja bonkunum a
arunum 1995-2004, fyrir Gtrds peirra & erlenda markadi. Ymislegt
bendir til ad stada varddarreikninga bankanna etti ad 6llu dbreyttu
ad halda afram ad laekka naestu misserin vegna fyrrgreindra astedna.



Hafa ber i huga pegar litid er til stodu einstakra banka ad adferdafraedi
peirra um framlag 4 varddarreikninga er i moérgu mismunandi sem
og virdisryrnun yfirtekna lanasafnsins. bvi fyrr sem bankarnir klara
endurskipulagningu Gtlana pvi fyrr munu reikningar peirra verda
samanburdarhaefari og gildir pad einnig um st6du varidarreiknings.

Storar dheaettuskuldbindingar aukast sem hlutfall af
eiginfjargrunni

Samtala stérra dhaettuskuldbindinga jokst & milli ara og var i lok ars
2011 um 48% af eiginfjargrunni. Mynd 11-5 synir hvernig préunin
hefur verid undanfarin ar en hlutfall stérra dhaettuskuldbindinga af
eiginfjargrunni laekkadi fram & mitt ar téluvert fra arslokum 2009 fram
a mitt &r 2011. Sidan pa hefur hlutfallid haekkad sem og samtala peirra
skuldbindinga sem telja til 5 og 10 sterstu skuldbindinga vidskipta-
bankanna. Sampjoppun utlana hefur aukist ad undanférnu og pé han
vir@ist enn vera litil, er vert ad gefa pessari préun gaum naestu miss-
erin. Ljost er ad fyrirgreidsla vid einstaka vidskiptamenn asamt adilum
peim tengdum getur myndad stérar dhattuskuldbindingar i bokum
fleiri en eins banka. pPvi er naudsynlegt ad fylgjast vel med slikri préun
og par med krosstengslum i fjarmalakerfinu sem gaetu teflt fjarmala-
stodugleika i tvisynu. Skref i pa veru hafa pegar verid stigin en 16g0
hefur verid su skylda 4 fijarmalafyrirtaeki ad afhenda Fjarmalaeftirlitinu
upplysingar um steerstu lantakendur til sérstakrar skuldbindingarskrar
til a0 heegt sé ad tengja saman adila og leggja mat a kerfisleeg ahrif,
komi til erfidleika f rekstri lantakenda.

Préun utlana innlansstofnana

i lok mars sl. nam bokfaert virdi Gtldna innlansstofnana 1.870 ma.kr.
og hefur aukist um 4,5% fra arslokum 2010. Meginskyring & Utlana-
aukningunni er ad i arslok 2011 yfirtok Arion banki fasteignavedl-
anasafn fra Kauppingi hf. A3 6drum kosti hefdi laekkun Gtlanasafns
innlansstofnana numid um 2% en til samanburdar heaekkadi visitala
neysluverds um taep 8% fra arslokum 2010 til mars 2012.* A sama
tima jukust yfirdrattarlan um teplega 4%, 6verdtryggd lan um 50%
og verdtryggd lan um 30%. Hins vegar drégust gengisbundin lan
saman um tep 50% i takt vid déma Hastaréttar um 6logmeeta
gengisbindingu lana.

Ny ibudalan tekin ad aukast hja innlansstofnunum ...
Utlanavéxtur i formi nyrra ibadalana innlansstofnana var takmarkadur
4 arinu 2011 pott akvedinn vidsndningur hafi ordid undir lok ars. Ny
ibudalan arsins 2011 hja innlansstofnunum nadmu rdmlega 14 ma.kr.
en til samanburdar voru almenn Gtlan Ibudalanasjods ramlega 21
ma.kr. og teplega 10 ma.kr. hja lifeyrissjodunum. Utlanaséfn bank-
anna drégust einnig saman ad raungildi & arinu 2011 umfram edlilegar
afborganir og virdast uppgreidslur lana pvi enn vera toluverdar.

A fyrsta arsfjordungi arsins 2012 hefur aukning nyrra ibadalana
hja innlansstofnunum ordid fimmféld midad vid sama tima i fyrra
medan huan hefur dregist saman um 40% hja ibudalanasjodi og um

4. Hagstofa fslands. Visitala desember 2010: 366,7, mars 2012: 395,1.

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

UMFANG FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 1I-5

Stérar dheettuskuldbindingar vidskiptabankanna,

hlutfall af eiginfijargrunni’

2009 2010 2010 2011 2011

6 manudir 6 manudir

mm  Storar ahaettuskuldbindingar?
— 10 steerstu

5 steerstu

1. Samstadur. Storar aheettuskuldbindingar vegna einstakra vidskipta-
manna eda fjarhagslega tengdra adila mega ekki fara yfir 25% af
eiginfjargrunni fiarmalafyrirtaekis. Heildarfjarhaed storra dhattuskuld-
bindinga ma ekki fara yfir 400% af eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekis.
2. Ahettuskuldbinding fjarmalafyrirtaekis vegna einstaks vidskipta-
manns eda fjarhagslega tengdra adila, sem nemur 10% eda meira af
eiginfjargrunni.

Heimild: Fiarmélaeftirlitio.

Mynd 11-6

Stada Gtlana priggja staerstu vidskiptabankanna,

bokfeert virdi®

Des. ‘09

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

i skilum eftir endurskipulagningu

i1l

i skilum &n endurskipulagningar

1. Médurféldg. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing loans) eru
skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin 6likleg. Ef eitt
lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 6l lan vidkomandi
vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default).

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.
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Mynd 1I-7
Vanskilahlutfoll priggja steerstu
vidskiptabankanna'

0 Des. ‘09 Juni 10 Des. ‘10 Juni ‘11 Des. “11 Mars ‘12

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

mm i vanskilum, Gtlan i vanskilum umfram 90 daga
(e. facility level eda non-performing loans)

1. Modurféldg, bokfeert virdi.
Heimild: Fjarmalaeftirliti®.

70% hja lifeyrissjodunum. Pannig er heildaraukning nyrra ibadalana
& samanburdartimabilinu um 40%, beedi i fjdrheedum og fjolda.
Vidsnuningurinn er pvi mikill, adallega hja vidskiptabonkum, sem
l[anudu um 9 ma.kr. & fyrstu premur manudum arsins 2012 medan
ibudalanasjodur 1anadi um 3 ma.kr. og lifeyrissjodirnir einungis 650
m.kr. Mikill meirihluti nyrra ibtidalana, eda um 85%-90%, er i formi
6verdtryggora lana.

... en dragast saman hja ibudalanasj6di midad vid aztlanir

Til samanburdar jokst atlanastada [budalanasjods um taeplega 31
ma.kr. & arinu 2011 og namu pau 782 ma.kr. i arslok. bar af voru um
24 ma.kr. i nyjum Gtlanum en aezetlanir i upphafi ars 2011 gerdu rad
fyrir 27-35 ma.kr. Um toluvert fravik var pvi um ad reda fra upp-
haflegri dzetlun. Endurskodud azetlun arsins 2012 gerir sidan rad fyrir
ad ny Gtlan sjodsins verdi um 15-21 ma.kr. Utldnatélur fyrstu manudi
arsins 2012 benda til ad daetlanir muni ekki standast og pvi liklegt ad
samdrattur i nyjum Gtlanum haldi 4fram. Lanveitingar hafa & undan-
fornum manudum verid ad faerast meira yfir til innlansstofnana og
dragast ad sama skapi saman hja ibudalanasjédi og lifeyrissjodum sem
bj6da ekki 6verdtryggd lan.> Nanari greining & samsetningu utlana til
fyrirteekja og heimila dsamt atvinnugreinaflokkun fyrirteekjautlana er
i kafla Il.

Vanskilahlutfoll
Endurskipulagning & lanas6fnum heimila og fyrirtaekja hefur gengid
vel ad undanférnu en afar brynt er ad afram haldist gédur gangur i
henni. bvi fyrr sem efnahagsreikningar bankanna, og ekki sidur heim-
ila og fyrirtaekja, verda komnir i jafnveaegi, pvi fyrr getum vid vaenst
bess ad grundvollur fyrir hagvoxt skapist til framtidar. Forsenda pess er
ad sem flestir radi vid skuldsetningu sina og einnig ad hagsmunir lan-
veitandans séu ekki fyrir bord bornir. Pannig aettu vanskil almennt ad
fara laekkandi i takt vid edlilegan framgang endurskipulagningarinnar.
P6 er utlit fyrir tafir i frekari endurskipulagningu lanasafna bankanna
vegna gengislanadéms Heestaréttar fra pvi i febrdar sl., 4 medan bedid
er nidurst6du domstola i dlitamalum um reikningsadferdir. Raunhaft
veeri ad mida vid ad endurreikningur samkveemt démum geti hafist
seinni hluta pessa ars. Sja nanar umfjéllun i rammagrein i kafla V.
Hlutfall atlana i vanskilum hefur haldid &fram ad lakka en ekki
med sama hrada og adur. [ lok mars sl. voru um 21% af Gtlanum
storu vidskiptabankanna priggja i vanskilum, borid saman vié 23%
arslok 2011 og 40% i lok ars 2010. Vanskilahlutfallid hefur pvi litillega
bokast nidur sidustu manudi (mynd 11-7). Hlutdeild lana f skilum an
endurskipulagningar hefur haldist nokkud obreytt sidustu manudi eda
um 40% en edlilega fjdlgar peim lanum sem eru i skilum eftir endur-
skipulagningu. I lok mars teljast pau vera um 39% af heildarGtlanum.
Hér er midad vid bokfert virdi og oll Gtlan vibdskiptavinar talin i van-
skilum ef eitt lan er komid i vanskil eda greidsla talin dlikleg (e. cross
default). Annar melikvardi & vanskil er ef eitt lan vidskiptavinar er {
90 daga vanskilum eda meiri, eigi pad sama ekki vid um 6nnur lan

5. Sja nanar: Sedlabanki islands (2012, april). VI Eignamarkadir, mynd VI-6, Hagvisar.



hans (e. facility basis eda non-performing loans). Samkvemt peim
meelikvarda voru taplega 12% datlana vidskiptabankanna i van-
skilum i arslok 2011 og hafa pau laeekkad nokkud fra arinu 2010.
Til samanburdar er algengt erlendis ad bankar med gott Gtlanasafn
séu med um 1-2% vanskilahlutfall. Vanskil hafa pé almennt verid
ad aukast i Evropu sidustu misserin og pa sérstaklega i peim rikjum
sem hafa veri® ad kljast vid efnahagserfidleika. A mynd 11-8 ma sja
samanburd 4 vanskilahlutféllum nokkurra Evrépurikja. Eftirtektarvert
er ad merkjanlegur arangur hefur nadst i tilviki islands fra arinu 2010
begar vanskilahlutfall nadi hamarki i rimlega 18% en er nd um 12%.
Grikkland hefur ekki farid varhluta af neikvaedri préun vanskilahlutfalls
sem hefur hakkad hratt siGustu misserin og stendur ni i um 13%
og er & hradri uppleid. Eins hefur svipud préun verid i Ungverjalandi,
irlandi og 68rum evrurikjum sem nu eiga i efnahagsvanda. Pannig
ma buast vid hr6dum breytingum i vanskilahlutfollum & Spani neaestu
misserin i kjolfar erfidleika sem par eru i dag. Hins vegar ma sja &
vanskilahlutféllum i Lithden, sem glimdi vid kreppu & svipudum tima
og vid Islendingar, ad jakvaed proun hefur ordid i lekkun hlutfallsins.

UMFANG FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 11-8
Evrépskur samanburdur & vanskilahlutfollum?
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1. Arslokatdlur. Vanskilalan banka sem hlutfall af brutté Gtlanasafni an
nidurfeersina. Vanskilalan eru brutté lan i vanskilum en ekki einungis
st upphad sem er i vanskilum. 2. Grikkland/irland: 2011 Q3 t8lur.
Spann: 2011 Q2 t8lur. 3. island. 2007: Télur dztladar ut fra arsreikn-
ingum follnu bankanna. 2008: Aztlad af Si.
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Alpjodat
itid, Sedlabanki fslands.
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Il Utlan: Heimili og fyrirtaeki

Heimili

Breytt samsetning & skuldum heimilanna

Midad vi® nyjasta mat Sedlabanka lslands & skuldum heimilanna urdu
beer mestar & fyrsta og 68rum arsfjéréungi arsins 2009 eda um 132%
af landsframleidslu (VLF)."

Eins og greint hefur verid fra i fyrri ritum um fjarmalastédugleika
hafa skuldirnar laekkad nokkud stodugt fra arinu 2009 og voru vid lok
pridja arsfiordungs 2011 aaetladar um 112% af VLF? og i lok fyrsta
arsfjordungs 2012 um 110% af deetladri landsframleidslu (mynd 111-1).

Steerstur hluti skulda heimilanna er verdtryggdur og hafa peer
numid & bilinu 74-99% af VLF fra arinu 2004. A drunum 2007 og
2008 jokst adgengi ad gengisbundnum lanum og samfara laekkun &
gengi krénunnar & arinu 2008 haekkudu gengisbundnar skuldir heimil-
anna i 22% af VLF. Fra falli bankakerfisins hafa gengisbundnar skuldir
heimilanna laekkad hratt, en flestir lanasamningar sem innihalda geng-
istryggingu hafa verid daemdir 6l6glegir. [ lok fyrsta arsfjordungs 2012
voru gengisbundnar skuldir heimilanna daetladar raimlega 3% af VLF.

Gengisbundnum lanasamningum sem bid er ad deema 6loglega
og endurreikna, er breytt i 6verdtryggd eda verdtryggd lan i kronum.
Par sem verdtryggdar eignir lanastofnana eru umfram verdtryggdar
skuldir og o6verdtryggdar skuldir umfram éverdtryggdar eignir, hafa
bankarnir reynt ad beina umreiknudum gengisbundnum lanum yfir
i overdtryggd lan, og bodid einstaklingum og heimilum slik lan &
hagsteedum kjorum vegna endurfjarmoégnunar eda ibida- og bila-
kaupa. Eftirspurn heimila eftir dverdtryggdum lanum hefur verid mikil
og vidleitni bankanna vid ad auka hlut 6verdtryggdra Gtlana hefur
greinilega borid arangur. Fra arsbyrjun 2010 til loka fyrsta arsfjordungs
2012 hafa O6verdtryggdar skuldir heimilanna ad yfirdrattarlanum
undanskildum hakkad Gr 3,5% af VLF i 12,4%. A sama tima hafa
verBtryggdar skuldir leekkad Gr 99% af VLF i 88%. Ef yfirdrattarlan
eru medtalin hefur hlutdeild 6verdtryggdra skulda i heildarskuldum
heimila aukist fra pvi ad vera 5,7% af heild i arsbyrjun 2009 i 15,4%
i lok fyrsta arsfjérdungs 2012 eda nanast prefaldast & rimum premur
arum. Lita verdur & aukid veegi dverdtryggdra lana sem jakvaeda proun
par sem misvaegi i efnahagsreikningum bankanna minnkar og virkni
peningastefnunnar etti ad aukast. Hins vegar er greidslubyrdi dverd-
tryggdra lana i flestum tilfellum pyngri en verdtryggdra lana i upp-
hafi lanstimans og hakkun vaxta geeti leitt til pess ad greidslubyrdin
reyndist mérgum heimilum med dverdtryggd lan of mikil og par med
6gnad fiarmalastodugleika.

1. Nyjasta mat Sedlabanka islands & skuldum heimila og fyrirtekja kann ad vera frabrugdié
adur birtum télum. Eftir efnahagshrunid hefur reynst torveldara ad nalgast pessar upp-
lysingar, sérlega hja fjarmalafyrirteekjum sem misst hafa starfsleyfi og utlan i eignvérdum
skuldabréfum sem gefin voru Gt af bénkunum fyrir fall bankakerfisins. Sedlabanki Islands
vinnur 6tullega ad pvi ad safna itarlegum gégnum um atlan heimila og fyrirtaekja til hag-
skyrslugerdar.

2. [ siBasta riti Sedlabanka islands um fijarmalastddugleika voru skuldir heimilanna aeetladar
107% af VLF i lok pridja arsfjordungs 2011. Nyjasta mat bankans er pvi um 5 présentu-
stigum haerra.

Mynd 111-1
Skuldir heimila sem hlutfall af VLF
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2012
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 111-2

Skuldir heimila med ved i ibudarhisnaedi
sem hlutfall af VLF
1. arsfj. 2009 - 1. arsfj. 2012

% af VLF
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Overdtryggd
Skuldir heimila alls

Heimild: Sedlabanki fslands.

Haekkun éverdtryggdra skulda er ad mestu tilkomin vegna hus-
naedisfisrmoégnunar og umbreytingu gengisbundinna lana i 6verd-
tryggd lan i kronum. Hlutur éverdtryggdra ibudalana haekkar ur 0,1%
af VLF i arsbyrjun 2010 i 5,3% i lok fyrsta arsfjoroungs 2012 (mynd
l1I-2). A sama tima hefur hlutur verdtryggdra ibudalana laekkad ar
78% af VLF i 72%. Adrar skuldir en ibudaskuldir hafa leekkad verulega
fra falli bankakerfisins. Mest urdu paer um 54% af VLF i lok fyrsta ars-
fjoroungs 2009, en nd premur arum sidar eru paer um 38% af VLF.

Liklegt ad skuldir heimilanna laekki enn frekar

Gera ma rad fyrir ad skuldir heimilanna haldi 4fram ad leekka. Annars
vegar eru enn umsoknir i vinnslu hja fijarmalafyrirteekjunum vegna
greidsluerfidleikalrraeda, en Samtok fijarmalafyrirtaekja daetla ad i lok
jantiar 2012 hafi teeplega 1.100 mal verid enn { vinnslu, og hins vegar
og ekki sidur vegna doms Heestaréttar fra febrdar sl. um ad éheimilt
sé a0 krefja lantaka 6logmeets gengistryggds lans um vidbodtar-
greidslur fyrir greidda vaxtagjalddaga ef fullnadarkvittun liggur fyrir
um greidslu. Ahrifin gagnvart heimilunum verda téluverd. Midad vid
greiningu Fjarmalaeftirlitsins i kjolfar démsins er liklegt ad bokfeert tap
vidskiptabanka, sparisjéda og annarra lanastofnana vegna lanasamn-
inga vid heimili verdi ad lagmarki 22 ma.kr., en gaeti mégulega ordid
allt a8 9 ma.kr. til vidbotar. Aztlad er ad 3/4 pess taps sem fjarmala-
stofnanir verda ad bokfera vegna lanasamninga vid heimilin komi
fram i leekkun & bokfaerdu virdi opinna samninga og um 1/4 komi
til utborgunar. Heimili sem voru med gengistryggda lanasamninga
geta pvi att von & pvi ad skuldir peirra leekki um ad minnsta kosti 16
ma.kr. og endurgreidslu i peningum sem nemur allt ad 6 ma.kr. Matid
midast vid bokfaert virdi samninga, en par sem krafan sem snyr ad
lantakendum getur verid haerri, er ekki oliklegt ad leekkun & krofuvirdi
verdi meiri en st upphaed sem nefnd var hér ad framan. AJ auki er
mogulegt ad bokfart tap lanastofnana verdi 9 ma.kr. til vidbédtar, en
endanleg upphaed veltur & nidurstédum frekari ddmsmaéla. Af pessum
9 ma.kr. yrdu teplega 8 ma.kr. greiddir it og rimlega 1 ma.kr. kaemi
til leekkunar & bokfeerdu virdi lanasamninga. Nanar er fjallad um
gengislanadéma og 4hrif peirra i rammagrein i kafla V.

Radstofunartekjur hekka og kaupmattur heimilanna eykst

Med endurskipulagningu skulda og aukningu i radstofunartekjum
leekkudu skuldir heimila sem hlutfall af radstofunartekjum & arinu
2011 eftir ad hafa hakkad eda stadid i stad um arabil.> Kaupmattur
radstdfunartekna haekkadi um 2,9% & arinu 2011 eftir ad hafa leekkad
um 17% & arinu 2009 og 11% 4a érinu 2010. Mikla lsekkun rad-
stofunartekna ma t.d. sja i pvi ad pratt fyrir ad skuldir heimilanna sem
hlutfall af VLF hafi leekkad 4 arinu 2010, jukust skuldirnar sem hlutfall
af radstéfunartekjum umtalsvert. | Peningamdalum 2012-2 er gert rad
fyrir ad kaupmattur radstéfunartekna haekki um 0,5% 4 arinu 2012
og med frekari endurskipulagningu skulda er deetlad ad hlutfall skulda
af radstéfunartekjum haldi 4fram ad laekka & arinu 2012, en pé minna
en & arinu 2011. Einkaneysla jokst umtalsvert & arinu 2011 eda um

3. Byggt & pjédhagslikani Sedlabanka fslands.



4,0% og er aukning hennar einn af helstu drifkréftum efnahagsbatans
sidustu misserin. Aztlad er ad eftirspurn heimilanna haldi dfram ad
aukast & arinu 2012 og verdi afram drifkraftur hagvaxtar, pott ahrifin
verdi minni en 4 sidasta ari. Aztlad er ad einkaneysla aukist um 3,2%
a arinu 2012, en helstu peettir sem stydja vid hana eru aukinn kaup-
mattur, haerra atvinnustig, hakkun ibida- og eignaverds, lagt raun-
vaxtastig og auknar heimildir til Gttektar og breytt skattaleg medferd
séreignarlifeyrissparnadar. pratt fyrir téluverda aukningu einkaneyslu
undanfarin misseri er hiin sem hlutfall af VLF p6 enn lag.

Hlutfall skulda heimila af hreinni eign, p.m.t. fasteignir, bilar,
bankainnsteedur og ymiss konar verdbréf en an lifeyriseignar, leekk-
adi umtalsvert & milli dranna 2010 og 2011 eda um 17%, en um er
ad raeda fyrsta arid fra falli bankakerfisins sem slik préun & sér stad.
Gert er rad fyrir ad st jakveeda préun haldi afram & arinu 2012 pott
laekkunin verdi minni en & &rinu 2011. A &rinu 2011 jokst hrein eign
heimila, sem hlutfall af radstofunartekjum, & ny eftir ad hafa laekkad
umtalsvert fra falli bankakerfisins. pratt fyrir a0 gert sé rad fyrir ad
eignir heimilanna aukist & arinu 2012 mun hrein eign heimila sem
hlutfall af radstofunartekjum leekka & arinu par sem radstofunartekjur
munu hakka meira en eignir. Peir melikvardar sem hér hafa verid
nefndir benda til pess ad bati & st6du heimilanna sem héfst arid 2011
haldi &fram & arinu 2012.

Upp Ur sidustu aldamétum voru skuldir heimila hérlendis um
170% af radstofunartekjum sem er svipad og i Danmorku og i
Hollandi. Hlutfall skulda af radst6funartekjum i 68rum rikjum sem
vid viljum gjarnan bera okkur saman vid, var toluvert laegra eda um
100-120% (mynd l11-4). Gott adgengi heimila ad lansfé & hagstedum
kjorum leiddi til pess ad skuldir heimila i flestum vestraenum rikjum
hakkudu meira fra sidustu aldamétum en radstéfunartekjur. A arinu
2010 var hlutfall skulda heimila & moti radstofunartekjum hvergi
heerra i Evrépu en hér 4 landi. Med endurskipulagningu skulda (p.m.t.
nidurferslur vegna déma Haestaréttar um 6l6gmaeti gengistryggingar)
og umtalsverdri aukningu radstofunartekna a arunum 2011 og 2012
ma gera rad fyrir ad skuldir hér & landi sem hlutfall af radstofunar-
tekjum verdi laegri en i Danmorku og Hollandi & arinu 2012. bratt fyrir
umtalsverda leekkun skulda heimila si@ustu prja ar og leekkun skulda
sem hlutfall af radstéfunartekjum eru skuldir islenskra heimila pé enn
haar i alpjoédlegu samhengi.

Stor hluti skulda heimilanna er vegna hisnadisfjarmégnunar og
fellur p& undir hdsnaediskostnad. Mynd I1I-5 synir hisnaediskostnad
sem hlutfall af radstofunartekjum. pegar myndir Ill-4 og IlI-5 eru
bornar saman ma sja ad gott samrami er & skuldum og husnadis-
kostnadi, Holland og Danmork eru til ad mynda efst 4 bAdum mynd-
um og Noregur og Svipj6d 4 svipudu rdli. island sker sig p6 ar par
sem husnadiskostnadur hér & landi er dlika og i Noregi og Svipj6d en
skuldsetning mun meiri. Astaedan fyrir pessu er ad hita- og rafmagns-
kostnadur er mun leegri hér & landi en i Evropu. bad er pvi spurning
hvort lagur hita- og rafmagnskostnadur hér & landi hafi i for med sér
ad islensk heimili skuldsetji sig meira en ella, en t.d. eru neyslu-, bila-
og namslan almennt heerri hér & landi en i ndgrannaléndunum.

UTLAN: HEIMILI OG FYRIRTAKI

Mynd 1I-3
Fjarhagsstada heimila
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1. b.m.t. fasteignir, bilar, bankainnstadur og ymiss konar verdbréf en
an lifeyriseigna.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 1lI-4
Skuldir heimila sem hlutfall
af radstofunartekjum
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Mynd 11I-5
Husnaediskostnadur heimila sem hlutfall
af radstofunartekjum
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Mynd lll-6

Stada utlana priggja steerstu vidskiptabankanna
og [budalanasjods til heimila’

%

Mai 10

Des. 10 © Jani 11~ Des. 11~ Mars ‘12

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

=3 | skilum eftir endurskipulagningu

mm | skilum an endurskipulagningar

1. Médurfélsg, bokfart virdi. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin
olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 8l lan

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

Mynd I11-7
Stada Gtlana til heimila i vanskilum
hj stéru vidskiptabénkunum og iLS"

%

Mai 10

Des. ‘10 ~ Jani ‘11~ Des. 11 = Mars 12

== | fullnustumedferd® mm | innheimtuferli

== i endurskipulagningu mm Adrar vanefndir

mm Frysting

1. Médurfélog, bokfert virdi. Utldn i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan sem ekki hefur verid greitt af i meira en
90 daga eda greidsla er talin olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
i 90 daga vanskil eru 6ll lan viskomandi vidskiptavinar talin i van-
skilum (e. cross default). 2. Hlutfall lana i fullnustumedferd og i inn-
heimtuferli lekkar i desember 2011, par sem ibiidaldnasjédur sendi

ekki t greidsluaskoranir og naudungarsélubeidnir i seinni hluta
desembermanadar.

Heimild: Fiarmélaeftirlitid.

Mynd I11-8
Urraedi vid endurskipulagningu Gtldna heimila
hja stéru vidskiptabdnkunum og ILS’

%

Mai 10 * Des. 10 * Juni ‘11 ° Des. 11 = Mars 12

mm  Afskrifad ad hluta, p.m.t. 110% leidin
Bl Lanalenging, p.m.t. greidslujofnun

1. Modurfélog, bokfart virdi.
Heimild: Fiarmélaeftirlitid.

Hlutfall utlana i vanskilum heldur afram ad laekka

i lok mars 2012 voru um 17% af heildaratlanum priggja steerstu vié-
skiptabankanna og Ibudaldnasjods til heimila i vanskilum m.v. bokfeert
virdi pegar oll lan vidskiptavinar teljast i vanskilum ef eitt lan er komid
i vanskil (e. cross default). Hlutfallid var 18% um sidustu aramot,
20% i desember 2010 og 22% i mai 2010. Hlutfall dtlana i vanskilum
hefur pvi leekkad sidustu tvo ar og er liklegt ad endurskipulagning
atlana hafi haft jakveed ahrif par sem hlutfall lana i skilum eftir endur-
skipulagningu heaekkadi & sama timabili ir 40% i 53% (mynd I11-6).

Minni vanskil i lok mars 2012 samanborid vid arslok 2010 stafa
af pvi ad hlutfall lana i frystingu leekkar & umraeddu timabili ir 6% i
2%, & moti haekka adrar vanefndir Ur 4% i 5% (mynd 111-7). Hlutfall
lana i endurskipulagningarferli er pad sama og i arslok 2010 eda 1%.
i lok mars sl. voru 9% utlana i fullnustumedferd eda innheimtuferli
og hefur pad hlutfall haldist 6breytt i um 2 ar. A visu laekkadi hlut-
fall lana i innheimtuferli ar 3% i 1% i desember 2011 og hackkadi
sidan aftur i 3% i mars sidastlidnum. Skyringin & pessari sveiflu er st
ad Ibudalanasjodur sendi ekki ut greidsludskoranir og naudungarsdlu-
beidnir i seinni hluta desembermanadar.

Lanalenging, par med talin greidslujéfnun, er algengasta Grredid
vid endurskipulagningu lana heimila en ad jafnadi hefur verid lengt i
40% af utlanum heimilanna. Um 12% af Gtlanum heimila hafa verid
afskrifud ad hluta, i gegnum 110% leidina eda sértaeka skuldaadlogun
(mynd 111-8) en hlutfalli® var 2% i arslok 2010 og 8% i lok september
2011. Samkvaemt upplysingum frd Samtokum fjarmalafyrirtaekja hafa
nanast allar umséknir um 110% leidina og stor hluti umsokna er snyr
ad sértaekri skuldaadlogun verid afgreiddar. Mikill arangur nadist pvi
endurskipulagningu skulda heimilanna & arinu 2011.

Vedhlutfoll fasteignavedlana hja stéru vidskiptabonkunum
benda til pess ad tryggingarpekja vegna husnadislana fari batnandi.
Um 45% af lanum med vedi i ibddarhlsnadi var med 70% vedhlutfall
eda harra f lok ars 2011. Hlutfallid var 51% i lok juni 2011 og 46% i
arslok 2010. Vedlan yfir 90% af markadsvirdi fasteigna voru um 22%
af hasnedislanum 7 arslok 2011 en hlutfallid var 32% i jani 2011 og i
arslok 2010. Fasteignamat ibidarhisnadis haekkadi ad medaltali um
9% um sl. &ramét sem er haekkun umfram verdlag og aetti ad 6breyttu
ad studla ad enn frekari leekkun vedhlutfalla.

Einstaklingum & vanskilaskra hefur haldid afram ad fijolga. Fjoldi
& vanskilaskra virtist nd hamarki sumarid 2011, en pegar leid ad
sidustu aramétum jokst hann ad nyju og for i fyrsta sinn yfir 26.000
einstaklinga i desember 2011. Sidan hefur fj6ldi & vanskilaskra verid
teeplega 26.500 einstaklingar en of snemmt er segja til um hvort
hamarki hafi verid nad.

Préun fjélda einstaklinga & vanskilaskra er 6nnur en préun van-
skila priggja staerstu vidskiptabankanna og [budaldnasj6ds. Helstu
astaedur pessa er annars vegar st ad mismunandi form lanasamninga
gerir pad ad verkum ad 60-400 dagar geta 1idid par til ad vanskil eru
skrad i vanskilaskrd* og hins vegar su ad einstaklingar geta verid 4
vanskilaskra par til tveimur arum eftir skiptalok og fjérum arum eftir

4. Samkveemt upplysingum um verklag vid skraningu & vanskilaskra Creditinfo.



ad framkvaemt hefur verid hja peim arangurslaust fjarnam. pad er pvi
t6luverd timatof & milli laekkandi st60u vanskila hja Gtlanastofnunum
og fiolda einstaklinga & vanskilaskra.

Arangurslausum fjarnamum fakkar en gjaldprotum fjélgar
Nyjustu upplysingar um tidni arangurslausra fjarndma stadfesta fyrri
visbendingar um ad vidsnuningur hafi ordid i tidni peirra haustid 2011.
A timabilinu september 2011 til april 2012 voru 2.348 arangurslaus
fijarnam skrad, en fyrir sama timabil 12 manudum fyrr var fj6ldinn
5.266 og hefur feekkunin pvi numid um 55%. Ef horft er til fyrstu
fidgurra manadanna i &r er fakkunin um 60%. A moti hefur gjald-
protadrskurdum einstaklinga fjélgad siustu misserin, en & 8 manada
timabili frd september 2011 til april 2012 voru 152 gjaldprot ein-
staklinga skrad, en pau voru 88 midad vid sama timabil 12 manudum
fyrr. Hér er um 73 % fj6lgun ad raeda og bendir pvi til ad stada peirra
einstaklinga sem lenda med sin mal i innheimtu sé sterkari en fyrst
eftir fjarmalaafallid par sem liklegt er ad fjarmalastofnanir telji ad eignir
vidkomandi séu meiri en sa kostnadur sem fylgir slikum adgerdum.

Fjoldi gjaldprotaurskurda er litid brot af peim innheimtumalum
sem enda med arangurslausu fjarnami. Faekkun méla sem enda i inn-
heimtu, p.e. med gjaldproti eda arangurslausu fiarnami, er i samraeemi
vid leekkun vanskila.

Likleg tof & frekari endurskipulagningu skulda heimilanna

Vegna dvissu um endurdtreikning og uppgjor pegar greiddra vaxta
gengistryggora lana hefur dvissa aukist um endurskipulagningu skulda
heimilanna. Talid er ad & annan tug démsmala purfi til ad skera tr um
pé lagadévissu sem nu rikir um ldnasamninga sem byggjast &4 gengis-
tryggingu. Mikilveegt er ad reynt sé ad flyta peim domsmalum sem nu
eru i gangi og varda pa dvissu sem upp er komin, en hin er slem fyrir
baedi heimilin og lanastofnanir.

Samkvaemt upplysingum frd Samtékum fjarmalafyrirtaekja var
lekkun & héfudstél lana fiarmalafyrirtaekja, buidalanasjéds og lifeyris-
sjo0anna til einstaklinga vegna enduritreiknings og nidurfaerslu alls
202,2 ma.kr. i lok jantar sl. (mynd IlI-10). Laekkun vegna endurut-
reiknings nemur 149,2 ma.kr., en annars vegar leekka gengistryggd
ibddalan um 109,6 ma.kr. og hins vegar gengistryggd bilalan um 39,6
ma.kr. Ef stadan er borin saman vid t6lur fyrir lok september 2011,
leekkar hofudstoll ibudaldna um 13,2 ma.kr. & pessum fijorum man-
udum og hofudstoll bilaldana um 1,1 ma.kr. en adeins 61 bilalanamal er
enn i vinnslu. bvi virdist sem buid sé ad endurreikna hofudstdl bilalana
til samraemis vid pa déoma sem féllu fyrir gengislanadém Haestaréttar
15. febraar sl. um fullnadarkvittanir. Laekkun vegna nidurferslu nemur
alls 53 ma.kr., en annars vegar leekkar h6fudstéll vegna 110% leidar-
innar um 45,8 ma.kr. og hins vegar vegna sértakrar skuldaadlégunar
um 7,2 ma.kr. Til samanburdar vid stoduna i lok september 2011
aukast nidurfaerslur vegna 110% leidarinnar um 14,1 ma.kr. og um
1,1 ma.kr. vegna sértakrar skuldaadlégunar. [ lok jandar var adeins
1% umsékna um 110% leidina i vinnslu og pvi ma segja ad endur-
skipulagningu vegna hennar sé ad mestu lokid. Um 28% umsdkna
vegna sérteekrar skuldaadléogunar eru enn i vinnslu og méa pvi blast
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Mynd III-9

Einstaklingar 4 vanskilaskra, gjaldprot
og arangurslaus fjarnam
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Heimild: Creditinfo.

Mynd 111-10

Leekkun & hofudstol lana heimila
vegna endurutreiknings og nidurfaerslu
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Heimild: Samtok fjarmalafyrirtaekja.
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Mynd 111-11
Stada méla hja Umbodsmanni skuldara

Fioldi
Des. 2010 Juni 2011 Des. 2011 April 2012
mm | vinnslu hja UMS
mm | vinnslu hja umsjénarmanni
mm Lokid

Heimild: Umbodsmadur skuldara.

Mynd 111-12

Fasteignaverd 4 hofudborgarsveedinu,
launavisitala og radstofunartekjur & mann
Jandar 1999 - mars 2012
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Kaupmattur launa (h. as)
Fasteignaverd (v. &s)’'
Launavisitala (v. as)

Radstofunartekjur & mann (v. &s)

1. Visitala fasteignaverds a héfudborgarsvaedinu.
Heimildir: Hagstofa [slands, Pjodskra islands.

vid frekari nidurfaerslu vegna hennar, en hagt er ad saekja um sértaeeka
skuldaadlogun hja lanastofnunum til naestu dramota.

Hja Umbodsmanni skuldara h6fou 3.998 einstaklingar sétt um
greidsluadlogun i lok april sem er sértaekasta trraedio fyrir einstaklinga
sem eiga i verulegum greiBsluerfidleikum. Af 3.998 umsdknum
voru 757 umsoéknir i vinnslu innan embeettisins, 1.819 umsoknir i
vinnslu hja umsjénarménnum og 1.422 umséknum eda um 36% af
heildarfjolda umsékna buid ad loka (mynd [11-11). Punginn i vinnslu
greidsluadlogunarmala hefur pvi verid ad faerast fra akvordunartoku
til eftirlits og studnings vid umsjénarmenn.

Stada heimilanna batnar en 6vissa til stadar

A &rinu 2011 vard verulegur vidsndningur & stédu heimilanna.
Heildarskuldir peirra laekkudu ad raunvirdi um teplega 8% & arinu,
kaupmattur launa jokst um 3,7% og einkaneysla um 4%. Atvinnuleysi
leekkadi um 0,7% & arinu og greina ma aukningu i fjélda vinnustunda
og i eftirspurn eftir vinnuafli. Eignastada heimilanna hefur jafnframt
batnad umtalsvert. Fasteignamarkadurinn hefur tekid vel vid sér med
aukinni veltu og hakkun ibudaverds, en pad hakkadi um teplega
10% 4 arinu 2011.

Arangur hefur nadst i fjarhagslegri endurskipulagningu heimil-
anna, en pé er henni enn ekki lokid par sem til deemis rikir enn 6vissa
um endurdtreikning gengistryggdra lana. Ljost er ad skuldir heimil-
anna munu lekka i kjolfar doms Heestaréttar fra febriar sidastlionum
og jafnframt mun endurgreidsla til heimilanna verda einhver par sem
ekki er haegt ad skuldajafna hluta peirrar upphaedar sem lanastofnanir
verda ad afskrifa vegna démsins. Einnig er bdist vid ad fjarfesting muni
aukast i ar sem mun ennfrekar auka eftirspurn eftir vinnuafli og styrkja
stodu heimilanna.

Jakvaed teikn eru & lofti sem benda til pess ad stada heimilanna
fari heegt batnandi. Fjarhagsleg skilyrdi margra heimila eru pé enn
erfid og rannsoknir syna ad einstaedir foreldrar og ungt barnafolk eru
pbeir hépar sem erfidast eiga med ad nad endum saman. Verdbodlga
hefur verid meiri undanfarid en buist var vid og hafa verdubolguhorfur
versnad. Vantingar eru um ad vextir Sedlabanka islands verdi heerri
i kjolfarid og t.d. haekkudu nafnvextir dverdtryggora ibudalana storu
vidskiptabankanna um 0,25 til 0,50 présentur pann 1. april sidast-
lidinn, i kjolfar 0,25 présentna vaxtahaekkunar Sedlabankans 21. mars
sidastlidinn (tafla 111-1). Jafnframt hafa bankarnir prir heekkad vextina
um 0,35-0,50 présentur til vidbétar i kjolfar 0,50 présentna vaxta-
haekkunar Sedlabanka fslands 16. mai. Ennfremur rikir 6vissa um préun
& gengi kronunnar, en afndm fjdrmagnshafta geeti haft ahrif & st6du
hennar. pratt fyrir ad i meginatridum hafi stada heimilanna batnad
undanfarid og horfur séu jakveedar er dvissa téluverd.

Tafla I11-1 Fastir vextir dverdtr. ibudalana storu vidskiptabankanna

Vidskiptabanki Faxtir vextir til: Heekkun frd 1. april Vextir i juni
Landsbankinn 60 manada 0,70% 7.30%
Landsbankinn 36 manada 0,60% 7,00%
Arion banki 60 manada 1,00% 7.45%
fslandsbanki 36 manada 0,75% 6,95%

Heimildir: Arion banki, islandsbanki, Landsbankinn.
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Breytt samsetning skulda heimilanna

Fra falli bankakerfisins hafa ordid breytingar & skuldum heimilanna
(mynd 111-1), en beedi hafa paer leekkad (t.d. i hlutfalli af landsfram-
leidslu) og samsetning peirra breyst. Helsta dstaeda pessara breytinga
eru démar Heestaréttar um 6l6gmeeti gengistryggingar en i kjolfarid
hefur krofuvirdi Gtlana til heimilanna leekkad og gengisbundnum
lanum verid breytt i verdtryggd eda o6verdtryggd lan i kronum.
Bankarnir hafa reynt ad beina umreiknudum gengisbundnum lanum
yfir i 6verdtryggd lan og eftirspurn heimilanna hefur einnig verid
mikil eftir slikum lanum. Fr4d &ramétum hafa t.d. teeplega 90% af
nyjum ibadaldnum innlansstofnana verid 6verdtryggd og ma pvi
deetla ad heimilin kjosi frekar heerri greidslubyrdi i byrjun og hradari
eignamyndun en stodugri greidslubyrdi med verdtryggdum lanum.
Neikveed umraeda um verdtryggingu og haekkun verdbolgu i kjolfar
fjarmalaafallsins gaeti einnig haft hér ahrif.

Heimilum er bodid upp & ymsar leidir pegar kemur ad fjar-
mognun vegna husnadis- eda bilakaupa, en hja flestum innlans-
stofnunum er haegt ad velja um fasta eda breytilega vexti fyrir baedi
overdtryggd og verdtryggd lan. Einnig getur binditimi vaxta 6verd-
tryggora lana verid mismunandi en algengast er ad einstaklingum
sé bodid ad festa vexti til priggja eda fimm ara. Midad vid bokfaert
virdi overdtryggdra ibudalana stéru vidskiptabankanna um sl.
aramot voru 85% lana (eda um 64,7 ma.kr.) med breytilega vexti,
9% (7 ma.kr.) med fasta vexti til fimm ara, 2% (1,2 ma.kr.) med
fasta vexti til priggja ara og 4% (3 ma.kr.) med annan binditima
en prju eda fimm ar. Ad undanférnu hefur meirihluti nyrra 6verd-
tryggdra ibudalana borid fasta vexti og pvi er liklegt ad nanast oll
gengisbundin lan sem breytt hefur verid i 6verdtryggd lan i kronum
beri breytilega vexti. Ef almenn vaxtapréun er a skjon vid fasta
vexti lans geta vaxtakjor og greidslubyrdi breyst mikid pegar naesta
vaxtaendurskodun fer fram. Ef slik vaxtapréun & sér almennt stad og
vaxtaendurskodun fyrir stéran hluta 6verdtryggdra lana med fasta
vexti fellur til & svipudum tima, gati slikt haft ahrif & stoédu fiolda
heimila, neyslu og fjarmalastodugleika. Liklegt er ad fastir vextir
overotryggora ibadaldna stéru bankanna heakki vid vaxtaendur-
skodun i &r og & naesta ari en fra 1. april sl. hafa fastir vextir slikra
lana til 36 eda 60 manada hakkad um 0,6 til 1,0 présentur. Mynd
2 synir ad vaxtaendurskodun mun fara fram arid 2016 fyrir nanast
helming 6verdtryggdra lana med fasta vexti og ad um fjéroungur
vaxtaendurskodunarinnar fer fram arid 2013. Hér er pé um lagar
fjarhaedir ad reeda i samanburdi vid ibddalan heimilanna i heild og
mun pvi eitt og sér ekki hafa marktaek arif a fjarmalastodugleika pott
vextir pessara lana hakki vid naestu vaxtaendurskodun.

Ef bokfert virdi heildardtlana stéru vidskiptabankanna il
heimila er skodad kemur i ljés ad um 46% utlana eru med breytilega
vexti og 54% med fasta vexti. Af Gtlinum med fasta vexti er 31%
lana med vexti bundna til 10 ara eda lengur. A staerstum hluta er
um ad raeda verdtryggd ibudalan med fasta raunvexti Gt lanstimann
(flokkur ,2022+" & mynd 3). Ef lanum ibudalanasjods, lifeyrissjoda
og LIN er baett vid yrdi petta hlutfall mun harra.

Vaxtaendurskodun Gtlana verdur & neaestu misserum mun
algengari vegna verdtryggora lana en dverdtryggdra en hlutfall lana
sem eru 6verdtryggd og verda vaxtaendurskodud neestu fimm arin
nemur adeins um 2% af heildaratlanum til heimila en hlutfallid er
21% fyrir verdtryggd lan.

Ljost er ad hlutfall lana heimilanna med breytilega eda bundna
vexti til skamms tima er allnokkurt og ma buast vid ad pad hlutfall
heekki par sem eftirspurn eftir 6verdtryggdum lanum er mikil, en
jafnframt hafa lifeyrissjodir og Ibudalanasjodur i skodun ad bjoda
slik lan. Einnig bjoda flestir lifeyrissjodir nu verdtryggd lan med

Rammagrein 111-1

Vaxtaendurskodun atlana
til heimila og fyrirtekja

Mynd 1

Vaxtaskilmalar 6verdtryggdra ibddalana
i arslok 2011"

Breytilegir vextir; 85%

Fastir vextir til 36 manada; 2%
Fastir vextir til 60 manada; 9%

Fastir vextir annad en
36/60 man.; 4%

1. Midad vid bokfeert virdi ttlana priggja staerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2

Vaxtaendurskodun éverdtryggdra ibtidalana
me0 fasta vexti’
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B Fastir vextir annad en 36/60 man.
B Fastir vextir til 60 manada
I Fastir vextir til 36 manada

1. Midad vid bokfaert virdi Gtlana priggja steerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Vaxtaendurskodun atlana til heimila’

Ma.kr.

& Breyti- 2012 2013 2014 2015 2016 2017- 2022+
legir 2021

B Gengisbundin
mm Overdtryggd
== Verdtryggd

1. Midad vid bokfaert virdi utlana priggja sterstu vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 4
Vaxtaendurskodun atlana til fyrirtaekja'
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1. Midad vid bokfeert virdi ttlana priggja staerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki fslands.

w
o

breytilegum raunvéxtum. Pessi breyting & samsetningu lana heimil-
anna atti ad beeta virkni peningastefnunnar par sem breytingar a
voxtum Sedlabankans attu ad hafa meiri ahrif & greidslubyrdi lana.

Greidslubyrdi 6verdtryggdra lana er hins vegar i flestum til-
fellum pyngri en ver8tryggdra lana i upphafi lanstimans. Haekkun
vaxta geeti pvi leitt til pess ad greidslubyrdin reyndist morgum
heimilum med dverdtryggd lan of mikil og par med 6gnad fjarmala-
stodugleika.

Skuldir fyrirtaekja ad mestu leyti med breytilega vexti

Skuldir fyrirteekja eru ad langsteerstum hluta med breytilega vexti
eda um 91% og par af eru um 39 présentustig gengisbundin lan,
13 présentustig verdtryggd og 39 prosentustig 6verdtryggd. Af
beim 9% lanasamninga sem bera fasta vexti eru 1,5 présentustig
vegna 6verdtryggora og 7,5 prosentustig vegna verdtryggdra lana.
Vaxtaendurskodun lana fyrirteekja sem bera fasta vexti er pvi litil
ogn vid fjarmalastodugleika og liklegt ad svo verdi afram.

Mynd 111-13

Utlan innlansstofnana til fyrirtaekja sundurlidud
eftir atvinnugreinum’
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1. Mddurféldg, bokfeert virdi.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-14

Fyrirtaeki i vanskilum
Mars 2009 - april 2012

Fjoldi %
00

B Fjoldi fyrirteekja & vanskilaskra (v. as)
—— Hlutfall fyrirtaekja & vanskilaskra (h. as)

Heimild: Creditinfo.

Fyrirtaeki

Efnahagsreikningar fyrirteekja dragast saman

A arunum fyrir fall bankakerfisins uxu efnahagsreikningar margra fyr-
irtaekja samhlida auknum yfirtékum og meiri skuldsetningu. Arid 2008
var staerd efnahagsreikninga 100 steerstu fyrirteekja landsins utan fjar-
malapjonustu um sexfold landsframleidsla (VLF) og hafdi pa ramlega
tvofaldast fra arinu 2004. bessi préun hefur nd snuist vid. Staerri fyrir-
teeki hafa i einhverjum tilvikum verid leyst upp, farid i gjaldprot eda
fjarhagslega endurskipulagningu og samfara hafa efnahagsreikningar
beirra dregist saman. [ arslok 2010 var staerd efnahagsreikninga 100
steerstu fyrirteekja landsins um 4,4 sinnum VLF, sem er pé heldur meira
en hdn var arid 2005.

Atvinnugreinaskipting 200 sterstu fyrirteekja landsins hefur
breyst nokkud & undanférnum arum eins og sja ma i toflu 111-2. Arid
1998 voru 52 af 200 steerstu fyrirteekjunum sjavaratvegsfyrirtaeki, 9
arum sidar eda 4rid 2007 voru pau einungis 14. Arid 2010 hafdi peim
aftur fjolgad og voru pa 22. Vaegi utlana til sjavaritvegsfyrirtaekja af
fyrirtaekjadtlanum innlansstofnana hefur einnig aukist sidastlidin ar
og i lok mars nam vaegi peirra um 24% af fyrirtaekjattlanum. Steersta
breytingin & pessu érabili er i veegi eignarhaldsfélaga. pau voru 52
af 200 steerstu fyrirteekjum landsins arid 2010 og er pad sami fjoldi
og arid 2001. Hins vegar voru pau 120 af 200 sterstu fyrirtaekjum
landsins &ri® 2007. [ lok mars sl. voru um 13% af fyrirteekjadtlanum
innlansstofnana til eignarhaldsfélaga en pau voru 41% arid 2007.
Fjoldi stérra pjénustufyrirteekja hefur aukist umtalsvert fra arinu
2007, tengist pad medal annars auknum umsvifum i ferdapjonustu
og upplysingateeknifyrirteekja en einnig pvi ad fijdlgun er i flokknum
fasteignafélog og starfsemi hofudstddva, slik starfsemi er nokkud
svipud starfsemi eignarhaldsfélaga. Pjonustufyrirtaki voru 29 af 200
steerstu fyrirteekjum landsins arid 2007 og hafdi sa fjoldi verid nokkud
stodugur um arabil, en 4rid 2010 voru pau ordin 60. Samhlida hefur
veegi peirra i fyrirteekjadtlanum innlansstofnana tvéfaldast & nokkrum
arum, farid ar 18% arid 2006 i 36% i lok mars sl.



Tafla 111-2 Atvinnugreinaskipting 200 steerstu fyrirtaekja landsins utan
fiarmalapjonustu 1998-2010

Eignar- Sjdvar- Onnur

haldsfélég Verslun bjénusta 18nadur utvegur starfsemi

1998 30 43 31 23 52 21
2001 52 33 34 16 38 27
2004 87 24 29 14 24 22
2007 120 13 29 9 14 15
2010 52 22 60 18 22 26

Heimild: Hagstofa fslands.

Vanskil minnka og arangurslausum fjarnamum faekkar

Fjoldi og hlutfall fyrirteekja & vanskilaskra nadi hamarki um mitt ar
2011. NG eru um 6.250 fyrirteeki eda um 17% fyrirteekja & van-
skilaskra og hefur peim fakkad litillega undanfarna manudi. pegar
fyrirtaeki er komid inn & vanskilaskra lidur oft umtalsverdur timi par til
ad fyrirtaekid losnar af skranni, i kjolfar pess ad skuldir komast i skil,
eru endurskipulagdar eda fyrirteekinu slitid (gjaldprot). bvi kann stada
vanskila ad vera med einhverri timatof og raunveruleg vanskil leegri en
vanskilaskra gefur til kynna.

Gjaldprotum og arangurslausum fjarndamum fyrirtaekja fiolgadi
verulega & arinu 2011 fra fyrra ari. Gerd voru 6.210 arangurslaus fjar-
nam &rid 2011 samanbori® vid 4.843 ari® 2010. A seinni hluta 4rsins
2011 faekkadi peim p6 um 35% samanborid vid sama tima arid adur
og 4 fyrsta arsfjordungi 2012 er faekkunin um 55% samanborid vid
fyrra ar. Ari® 2011 voru 1.578 fyrirteeki tekin til gjaldprotaskipta en
bau voru 982 arid 2010. Gjaldprotatidni er hin haesta sem han hefur
verid i einhverja aratugi, um 4,6% fyrirteekja voru tekin til gjaldprota-
skipta & sl. ari samanborid vid 2,8% arid adur. Rekstrarerfileikar og
sidar gjaldprot koma fram med verulegri timat6f. St haa gjaldprota-
tioni sem sést nu eru eftirkost fjarmalaafallsins fra 2008 og adlogun
atvinnulifsins ad nyjum adsteedum. Rekstri olifvaenlegra fyrirteekja er
slitid en skuldir hinna lifveenlegri eru endurskipulagdar.

Lagalegur agreiningur tefur endurskipulagningu

Go6dur gangur var i endurskipulagningu fyrirtaekjalana & arinu 2011.
pratt fyrir pad er enn taepur fjordungur fyrirtaekjalana steerstu vid-
skiptabankanna i vanskilum pegar 6ll lan vidskiptavinar eru talin i
vanskilum ef eitt lan er komid { vanskil (e. cross default). Petta hlutfall
leekkadi um rdmlega helming & arinu 2011, var 45% i lok ars 2010 og
23% ilok 2011 (mynd I11-17). Sé stadan & lanum i vanskilum skodud
sést ad i lok ars 2010 var hlutfall Iana { vanskilum og i endurskipulagn-
ingarferli 26%, vel rumlega helmingi pessarar endurskipulagningar
lauk & &rinu 2011. [ arslok 2011 voru 11% vanskilalana i endurskipu-
lagningarferli og par af voru um 4% i skjalavinnslu. Jafnframt laekkadi
hlutfall lana i vanskilum og i fullnustumedferd eda innheimtuferli ar
13% 5% (mynd Il1-18). Er petta i samrami vid aukna tidni gjaldprota
og arangurslausra fjarnama & arinu 2011, sem naudsynleg voru til ad
hrada endurskipulagningu atvinnulifsins. SU jakvaeda proun atti sér
stad & arinu 2011 ad endurskipulagning fyrirteekjalana feerdist ur pvi
ad vera nanast eingdngu lanalengingar yfir i afskriftir ad hluta. Hlutfall
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Mynd 111-15
Gjaldprot og arangurslaus fjarnam hja fyrirteekjum
Samtolur yfir heilt ar

Bl Gjaldprot (v. &s)
—— Arangurslaus fjarndm (h. &s)

Heimildir: Hagstofa slands, Pjodskra islands.

Mynd 1lI-16
Gjaldprotationi fyrirteekja
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-17

Stada atlana priggja sterstu
vidskiptabankanna til fyrirtaekja'

Jani "1

Des. 11~ Mars 12

{ vanskilum, atlan til adila med a.m.k. eitt lan i
vanskilum umfram 90 daga?

i skilum eftir endurskipulagningu

11

i skilum &n endurskipulagningar

1. Médurfélég, bokfeert virdi. 2. Utlén i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin
olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 6l lan
vidkomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
Heimild: Fiarmalaeftirlitid.
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Mynd 111-18
Stada fyrirteekjattlana i vanskilum’

%

Des.'09 ~ Des. 10
 fullnustumedferd

{ innheimtuferli

| endurskipulagningu

Adrar vanefndir

Frysting

1. Médurfélég, bokfeert virdi. Utlén i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan sem ekki hefur verid greitt af i meira en
90 daga eda greidsla er talin olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er
komid i 90 daga vanskil eru 6ll lan vidkomandi vidskiptavinar talin i
vanskilum (e. cross default). Utldn til fyrirtekja samanstanda af

atlanum priggja sterstu vidskiptabankanna.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd 111-19

Urraedi vid endurskipulagningu fyrirtekjattiana’

B Afskrifad ad hluta
B Skuldbreytt i eigid fé
= Lanalenging

1. Médurfélog, bokfaert virdi. Utlan til fyrirtaekja samanstanda af
utlanum priggja staerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

endurskipulagdra lana sem hofou verid afskrifud ad hluta heekkadi ur
2% i 15% medan hlutfall endurskipulagdra lana sem hafdi verid lengt
i sto0 i stad i 16% (mynd I11-19). Haekkad hlutfall endurskipulagdra
lana sem hafa verid afskrifud ad hluta kann ad haldast i hendur vid
aukna tioni pess ad fyrirtaeki skipta um hendur i endurskipulagningar-
ferlinu. Margt bendir til, likt og Samkeppniseftirlitid nefnir i skyrslu
sinni sian i mars sl., ad meiri eftirgjof skulda eigi sér ad jafnadi stad i
endurskipulagningarferlinu ef eigendaskipti verda samhlida.’

Oll framangreind hlutfoll hafa haldist nanast dbreytt & fyrstu 3
manudum arsins 2012. Liklegt er ad meginskyringin tengist gengis-
bundnum lanum. Margt bendir til pess ad lagalegur agreiningur um
gildi lanasamninga sé i morgum tilvikum til stadar milli peirra fyrir-
taekja sem enn eru i vanskilum og fjarmalafyrirtaekja. Domstélar munu
& neestu manudum kveda upp déma um l6gmeeti gengistryggdra
lanasamninga fyrirteekja auk annars konar agreiningsatrida sem bida
arlausnar. Einnig hefur domur Haestaréttar fra 15. febrdar sl. um gildi
fullnadarkvittana vid greidslur af gengisbundnum lanasamningum
umtalsverd ahrif. Démurinn eykur & dvissu vid uppgjor gengisbund-
inna lanasamninga. Mogulegur enduritreikningur hja fyrirtaekjum
sem pegar hafa verid endurskipul6gd eda verid i skilum mun taka tima
og heagja & vinnu vid endurskipulagningarferlid. Nanari umfjéllun um
dém Haestaréttar fra 15. febrdar sl. og ahrif hans md sja i rammagrein
i kafla V.

Feekkun fyrirteekja & vanskilaskrd, fekkun arangurslausra fjar-
ndma og leegra hlutfall Gtlana i vanskilum eru skyr merki um ad
endurskipulagningin sé ad skila arangri og haerra hlutfall fyrirteekja sé
rekstrarheeft & ny. Liklegt er ad endurskipulogd fyrirtaeki muni i ein-
hverjum mali koma aftur i endurskipulagningu & nastu manudum.
Slikt er edlileg proun i kjolfar skuldakreppu par sem rekstrarforsendur
verda skyrari eftir pvi sem ytri adstaedur fyrirtaekja verda ljdsari.

Sjavaratvegsfyrirteeki med minnstu vanskilin

Veegi Utlana til einstakra atvinnugreina sem hlutfall af heildaratlanum
til fyrirtaekja og vanskil peirra eftir atvinnugreinum hja stéru vidskipta-
bonkunum premur ma sja & mynd 111-20. Breytileikinn er mikill baedi
innan einstakra atvinnugreina og & milli peirra. Um 60% utlana til
sjavarltvegs og fiskvinnslu er i skilum an endurskipulagningar, enda er
tekjumyndun peirra g68 um pessar mundir, en einungis um 20% Gtlana
i byggingarstarfsemi eru i skilum an endurskipulagningar og um 25%
atlana til eignarhaldsfélaga. Velpekkt er ad eignarhaldsfélog foru illa
ut ar falli verdbréfamarkadarins og verulegur samdrattur hefur ordid i
byggingarstarfsemi. Vanskil eru améta i flestum atvinnugreinum, um
og yfir 20%, nema aberandi ha i byggingarstarfsemi, teep 50%. Pad
geeti skyrst af pvi ad fullnusta eigna kann ad vera erfid par sem seljan-
leiki eigna er mogulega takmarkadur vid niverandi markadsadstaedur.
pratt fyrir slok geedi dtlana til byggingarstarfsemi er rétt ad hafa i huga
ad vaegi peirra er einungis um 5% af heildaratlanum til fyrirtekja.
byngst vega utlan til sjavaratvegs og fiskvinnslu, um 25%, og pvi neest

5. http://www.samkeppni.is/media/skyrslur-2012/Skyrsla_3_2012_Endurreisn_fyrirtaekja_

Aflaklaer_eda_uppvakningar.pdf.



annars vegar Utlan til fasteignavidskipta og hins vegar til verslunar og
bjonustu, um 20% hvor flokkur. Stadan & vanskilum Gtlana pessara
storu atvinnugreina er ad mestu sambeaerileg, pratt fyrir ad upphafleg
gaeli Utlana til sjavardtvegsfyrirtaekja og fiskvinnslu hafa verid mest
bvi ad minnst hefur purft ad endurskipuleggja af peim lanum.

Skuldir fyrirtakja hafa leekkad um naerri helming fra
fjarmalaafallinu
bratt fyrir endurskipulagningu og afskriftir eru skuldir islenskra fyrir-
taekja sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF) enn haar i alpj6d-
legum samanburdi. | lok mars sl. er tali® ad paer hafi verid um 185%
af VLF og hafa peer farid nokkud hratt leekkandi frad haustinu 2008
vegna gjaldprota, endurskipulagningar, nidurgreidsina og afskrifta, fra
pvi ad peaer nddu hamarki i um 375% af VLFS Lan { islenskum krénum,
verdtryggd, overdtryggd og yfirdrattarlan hafa litid breyst og eru um
70% af VLF, & medan gengisbundin lan, gengisbundin yfirdrattarlan
og eignaleigusamningar hafa leekkad Gur um 220% af VLF i 85% af
VLF og markadsskuldabréf leekkad tr teepum 80% af VLF i um 30% af
VLF. Meginastada pess ad skuldir fyrirtaekja i islenskum kréonum hafa
ekki leekkad likt og adrir flokkar er ad gengisbundnum skuldum fyrir-
taekja sem ekki hafa gengisbundnar tekjur hefur markvisst verié skuld-
breytt eda paer endurskipulagdar i islenskum krénum. Gengisbundnar
skuldir geetu leekkad enn frekar verdi gengistrygging lanasamninga
fyrirteekja i frekari meeli deemd 6l6gmeet, & pad mun reyna fyrir dom-
stélum & neestu manudum.

bratt fyrir mikla laekkun skulda er skuldabyrdi margra fyrirtaekja
bung og 6vist ad pau geti stadid undir henni verdi efnahagsproun
peim 6hagstaed eda hagvoxtur naestu dra minni en buist er vid. Séu
fyrirtaeki ofskuldsett kemur pad niur & fjarfestingu peirra og hefur
neikveed ahrif 4 langtimahagsmuni fjarmalafyrirtaekja. Fylgjast parf
med pessum ahaettupeetti, pvi ad hann kann ad koma nidur 4 hag-
kerfinu i heild sidar.

Yfirteknar eignir seldar

Samkveemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki” er eignarhald fjarmalafyrir-
teekja a fyrirteekjum i oskyldum rekstri ekki heimilt lengur en i 12
manudi, en Fjarmalaeftirlitid getur veitt undanpagu fra timamork-
unum. [ lok april voru 116 féldg i 6skyldum rekstri i timabundinni eign
fiarmalafyrirtaekja. Af peim voru 92 félog a fresti, 14 innan l6gmeetra
timamarka og 10 félég voru til vinnslu hja Fjarmalaeftirlitinu. Af peim
félogum sem voru & fresti voru 3 fél6g i endurskipulagningu, 32 i slita-
medferd og 57 i s6lumedferd.

Fjarmalafyrirtaeki hafa & undanférnum manudum unnid ad pvi ad
minnka eignarhald & fyrirteekjum i 6skyldum rekstri, p6tt enn sé nokk-
urt verk 6unnid i peim efnum. Fjarmalafyrirteekin hafa mjog fa fyrir-
taeki yfirtekid undanfarna manudi. Fra midju ari 2011 hafa 4 fimmta
tug fyrirtaekja sem voru i eigu fjarmalafyrirtaekja verid seld. Kaupendur
eru i flestum tilvikum fjarfestingarsjodir i eigu eignastyringarfyrirtaekja.

6. Hér er att vid heildarskuldir islenskra fyrirtaekja, badi beinar lanveitingar og
skuldabréfautgafur, innanlands og erlendis. An Actavis.

7. Loégnr. 161/2002.
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Mynd 111-20

Stada utlana priggja steerstu vidskipta-
bankanna til fyrirtaekja eftir atvinnugreinum’

Mars 2012
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[ vanskilum, utlan til adila med a.m.k. eitt lan i
vanskilum umfram 90 daga?

[ skilum eftir endurskipulagningu

i skilum &n endurskipulagningar

N N

Hlutfall af heildaratlanum til fyrirtaekja

1. M6Burfélog, bokfaert virdi. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin
olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 6ll lan
viékomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
Heimild: Fjarmélaeftirlitio.

Mynd 111-21

Skuldir islenskra fyrirtaekja sem hlutfall af VLF'
1. arsfj. 2004 - 1. arsfj. 2012

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

mm Verltryggd mm  Gengisbundin yfirdrattarlan
mm Overdtryggd 3 Eignarleigusamningar

== Gengisbundin = Innlend markadsskuldabréf
mm  Yfirdrattarlan = Erlend markadsskuldabréf

1. An Actavis.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 111-22
Skuldir fyrirteekja sem hlutfall af VLF

% af VLF

— f[sland — ftalia

—— Noregur Spann
Svibj6d frland

—— Finnland Danmork

Heimildir: Eurostat, Sedlabanki islands.
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Mynd 111-23

Eigid fé islenskra fyrirtaekja
utan fjarmalapjonustu

% af VLF
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Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd I11-24
Fjarfesting atvinnuveganna sem hlutfall af VLF

% af VLF
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Heimild: Eurostat.

Mynd 111-25

Samtals bruttétonn nyskraningar og endur-
skraningar pilfarsskipa, 3 ara medaltal’

Bruttétonn
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1. Leidrétt fyrir dhrifum vardskipsins Pors.
Heimildir: Skipaskra 2004-2012.

Tregda hefur verid 4 ad skra fyrirtaeki & markad. Einungis ein skraning
hefur litid dagsins ljos fra falli bankanna, nokkur fyrirteki til vidbotar
hafa p6 opinberlega bodad skraningu & markad.®

Mikilveegt er ad fjarmalafyrirteekjum sé gefid svigrim til ad
endurskipuleggja fyrirtaeki innan skynsamlegs timaramma. Tregda
vi0 ad taka yfir fyrirtaeki vegna otta vid ad lenda undir pressu sidar
meir vid s6lu, kann ad verda pess valdandi ad sla & frest naudsynlegri
endurskipulagningu uns soéluhorfur & markadi eru akjosanlegri. Slikt
er 6skynsamlegt med langtimahagsmuni atvinnulifsins, par med talid
fijarmalafyrirtaekjanna sjalfra, ad leidarljosi.

Samkvamt skyrslu Samkeppniseftirlitsins sian i mars sl. hefur
dregid ar radandi ahrifum fjarmalafyrirteekja i staerri fyrirtaekjum lands-
ins. Par kemur fram ad talid er ad fijarmalafyrirtaeki hafi radandi stodu
i 27% staerri fyrirteekja i arslok 2011 samanborid vid 46% i arslok
2010. Er pad i samraemi vid gddan gang i endurskipulagningu skulda
fyrirtaekja & arinu 2011. [ einhverjum tilvikum kann einnig ad vera
til stadar 6beint eignarhald par sem svigrim eigenda vegna mikillar
skuldsetningar er verulega takmarkad og moguleikar eru &4 ad hafa
ahrif & reksturinn i gegnum skilmala lanasamninga og gjaldfellingar-
akvaedi.

Margvislegir 6vissupattir i rekstrarumhverfinu

Litid er um stérar fjarfestingar og flest ny fyrirteeki virdast vera
sma i snidum. Fjarfesting atvinnuveganna er p6 ad taka vid sér og
Sedlabankinn spair enn frekari aukningu i nyjustu spa sinni sem birt
var i Peningamalum 2012/2. Takmorkud eftirspurn er samt sem adur
enn eftir nyjum Gtlanum. Fyrir pvi eru margar samverkandi astaedur.
Fyrirteeki eru almennt skuldsett, morg hver enn med neikveett eigid
fé og framtidarsyn einhverra peirra virdist takmarkast vid ad vinna 4
eldri vandamalum. Jafnframt er aheettufaelni til stadar og fjdlmargir
Ovissupeaettir gera deetlanagerd erfida. Enn er uppi lagaleg dvissa
tengd lanasamningum, einkum gengisbundnum. Breytingar i lagaum-
hverfinu hafa verid tiar og sumar peirra hafa bein ahrif &4 ar8semi
fjarfestinga. Breytingar & ldgum um stjorn fiskveida sem nu hafa verid
lagdar fram & Alpingi hafa bein ahrif & ardsemi sjavaratvegsfyrirtaekja.
Undanfarin misseri hefur greinin haldid ad sér hdndum i fjarfestingu
vegna umraedu um hugsanlegar breytingar 4 lagaumgjordinni, hefur
pbad medal annars birst i litilli endurnyjun fiskiskipaflotans eins og sja
ma & mynd Il1-25. Verdi frumvarpid ad lI6gum i naverandi mynd er
liklegt ad pad hafi einhver neikvaed ahrif 4 fijarmalafyrirtaekin en ekki
er talid liklegt ad pad raski fiarmalastodugleika. Fjarmagnshoft eru
enn til stadar og ovissa er um ahrif afnamsferlisins & gengi kronunnar.
Framangreindir 6vissupaettir eru liklegir til ad feela fra fjarfesta og par
med draga ar fjarfestingu. Aframhaldandi aukin fjarfesting er mikilveeg
til ad vidhalda hagvexti og auka pannig likur & ad heimili og fyrirteeki
radi vid skuldsetningu sina.

8. Hagar hf. voru skradir & hlutabréfamarkad i desember sl.
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Skuldir heimila hafa fengid aukna athygli i kjolfar peirrar kreppu sem
na ridur yfir heiminn. Fjolmargar rannsoknir hafa leitt i lj6s tengsl
skuldaaukningar og eignaverdbodla vid fjarmala- og bankakreppur.
Pa synir nyleg rannsokn Alpjoédagjaldeyrissjodsins ad pvi skuldsettari
sem einkageirinn er i addraganda éfalls, pvi dypri verdur kreppan.
Adrar rannsoknir hafa synt fram & mikilvaegi dreifingar skulda
heimila pegar meta & ahrif afalls & hagkerfid."

Skuldir islenskra heimila hafa aukist verulega sidustu aratugi. i
alpjédlegum samanburdi eru skuldir [slendinga einna mestar hvort
sem midad er vid radstofunartekjur eda landsframleidslu.? Greining
& ahrifum og afleidingum pessarar skuldsetningar er pvi mikilveeg.
Undanfarin ar hefur verid fjallad um st6du heimila & hverjum tima
i Fjdrmalastodugleikaritum Sedlabankans. Sidastlidin prju ar hefur
Sedlabankinn einnig birt nidurstédur umfangsmikillar rannséknar
par sem nyttar voru upplysingar Gr gagnagrunni sem settur var
saman um flest lan heimilanna.® Samhlida peim greiningum sem hér
hafa verid nefndar er jafnframt mikilveegt ad skoda préun utlana
og dreifingar skulda yfir lengra timabil. Slik greining getur m.a. nyst
vid gerd og val pjodhagsvaridarregina eda vid adrar adgerdir sem
draga eiga ur dheettu i hagkerfinu og studla ad stodugleika fjar-
malakerfisins. | peim tilgangi hefur Sedlabankinn m.a. nytt gégn ar
skattframtélum sem Hagstofa islands hefur unnié.*

Dreifing skulda eftir aldri framteljenda

Skoda ma dreifingu skulda r skattframtolum eftir aldri. Ef fram-
teliendum er skipt i fimm &ra aldurshépa og medalskuldir hvers
hops skodadar sem hlutfall af medaleignum, syna framtalsgégn ad
yngstu aldurshépamir eru skuldsettastir (mynd 1). bad hefur jafnan
verid talid edlilegt ad einstaklingar skuldi nokkud hatt hlutfall eigna
sinna fyrri hluta avinnar og jafnvel meira en peir eiga. Yfirleitt er
gert rad fyrir ad einstaklingar jafni veentum evitekjum sinum med
einhverju méti yfir aviskeidid og skuldsetji sig ad einhverju leyti,
einkum & fyrri hluta @vinnar, pegar einstaklingarnir eru i nami
og ad stofna fjdlskyldu og heimili. A svipudum tima er oft radist
i hasnaediskaup sem eru yfirleitt stersta fjarfesting einstaklinga. A
mynd 1 md sja ad 4 timabilinu 1995-2010 eykst hlutfall skulda af
eignum hja 6llum aldurshépum og er i 6llum tilvikum haerra i lok
timabilsins en i upphafi pess. Mynd 1 synir einnig ahrif eignaverds-
leekkunar og tekjuryrnunar, pvi ad pratt fyrir ad skuldir hafi leekkad
milli aranna 2009 og 2010 vard ryrnun eigna og tekna mun meiri.
Skuldsetningarhlutféllin hafa pvi hakkad. Hlutfall skulda af tekjum
einstaklinga & aldursbilinu 20-35 dra sker sig p6 ar, par sem pad
leekkar milli &ranna 2009 og 2010.

1. Sja m.a. International Monetary Fund (2012), World Economic Outlook, um tengsl
skuldsetningar heimila og dypt kreppu, einnig King, Mervyn, (1994) ,Debt Deflation:
Theory and Evidence”, Hall, Robert, (2010) ,The Long Slump"“ og Guerrieri og
Lorenzoni (2011) ,Credit Crises, Precautionary Savings and the Liquidity Trap“um
mikilvaegi dreifingar skulda og greidslubyrdi innan hagkerfisins fyrir dypt og umfang
samdrattarskeida.

2. Ymsar skyringar hafa veri® nefndar 4 mikilli skuldsetningu islenskra heimila, m.a. hatt
hlutfall htsnaediseignar, ungur aldur pj6darinnar og vel fijarmagnad lifeyriskerfi. Sja
nanar t.d. rammagrein i Peningamdlum (2004/3).

3. Nanar ma sja um nidurstodur rannséknarinnar i vantanlegri grein & vef Sedlabankans.
porvardur Tjorvi Olafsson og Karen A. Vignisdéttir (2012). ,,Households' position in the
financial crisis in Iceland. Analysis based on a nationwide household-level database."
par kemur m.a. fram hversu dreifing skulda er 6lik m.a. eftir aldri og tekjum.

4. Liklegt er ad ahrifa skattalegrar medferdar eigna- og skuldalida geati vid framtalsgerd.
bad er pvi hvati til ad telja fram skuldir sem uppfylla skilyrdi um vaxtabeetur, eins er
hvati til ad vantelja innstaeedur og adrar eignir. Gognin gefa liklega betri mynd eftir pvi
sem upplysingarnar eru ad meira marki forskradar i framtél. Auk pessa eru eignir van-
metnar ad pvi marki ad fasteignir eru feerdar & fasteignamati og hlutabréf 4 nafnvirdi.
Nidurstédur skattframtala fyrir 2009 og 2010 fela veentanlega einnig i sér mismunandi
medferd a lanum sem hafa verid endurdtreiknud.

Rammagrein [l1-2

Skuldir heimila ur
framtolum

Mynd 1

Skuldir sem hlutfall af eignum og tekjum eftir

aldursdreifingu, 1995, 2004, 2009 og 2010

(O s e s e e B B e
g gEsggEgsgsggEg
ECARC AR IS AR S A A S S
O VO Vo WLowuoLwnY
Y DOY T D WOOY
NWOWOoOWwOowWwOouwo
SR ANMmMMT T B 0O

1995 skuldir/eignir
— 1995 skuldir/tekjur
—— 2004 skuldir/eignir
— 2004 skuldir/tekjur

65-70 ara

70-75 ara
75-80 ara
80-85 ara
85-90 dra
90-95 ara
95-100 ara

2009 skuldir/eignir
2009 skuldir/tekjur
2010 skuldir/eignir
2010 skuldir/tekjur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

35

INI3TIONEQLSYIYWYEY I



w
(O}

FJARMALASTODUGLEIKI

201291

UTLAN: HEIMILI OG FYRIRTAKI

Mynd 2
Skuldir sem hlutfall af eignum
Fjoldi & hverju skuldsetningarbili 1995-2010

Hlutfall af framteljendum (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3

Skuldir heimila skv. framtélum, & verdlagi
arsins 2010

Ma.kr. Hlutfall af 6llum skuldum (%)
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Fasteignaskuldir alls (v. 4s)

Adrar skuldir alls (v. as)
Fasteignaskuldir, hlutfall af 6llum skuldum (h. as)
—  Adrar skuldir, hlutfall af 8llum skuldum (h. &s)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Hoépar par sem tilteknar skuldir eru
umfram 95% af tilsvarandi eignum

Hlutfall af heildarsk. (%)  Hlutfall af framteljendum (%) M

40

B Fasteignaskuldir peirra sem skulda meira en 95% af
fasteignum, hlutfall af 8llum skuldum

mm  Adrar skuldir peirra sem skulda meira en 95% af 68rum
eignum, hlutfall af 6llum skuldum

Fasteignaskuldir peirra sem skulda meira en 95% af
fasteignum, hlutfall af framteljendum

= Adrar skuldir peirra sem skulda meira en 95% af 68rum
eignum, hlutfall af framteljendum

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Um pridjungur framteljenda skuldlaus
Meirihluti framteljenda hefur verid fremur litid skuldsettur & pvi
timabili sem hér er skodad. Pannig hafa teplega 60% framteljenda
skuldad minna en 45% af eignum sinum mest allt timabilid (mynd
2). bad faekkadi heldur i pessum hopi arin 2009 og 2010 en var pd
teplega helmingur framteljenda arid 2010. Athygli vekur einnig
ad fjoldi peirra sem hefur skuldad meira en 95% af eignum sinum
hefur verid nokkud stodugur. Meginhluta timabilsins hefur teplega
fimmtungur framteljenda verid i peirri st6du. Sidustu prju arin
fjolgadi pd verulega peim sem skuldudu umfram 95% eigna sinna
og arid 2010 voru um 35% framteljenda i peirri stodu, en um er ad
reeda um 65% af skuldum heimila samkvaemt skattframtolum.
Alika stor hopur skuldadi umfram 95% eigna sinna arin 1995
og 2007, eda 18% framteljenda. Hlutfall skulda peirra af heildar-
skuldum heimilanna lekkadi pé & pessu timabili. Pannig tilheyrdi
arid 1995 um 42% af 6llum skuldum heimilanna pessum fram-
teliendum en ari@ 2007 hafdi hlutfallid lekkad i 34%. Haekkun
eignaverds skyrir eflaust ad miklu leyti ad skuldaaukning heimila
kemur ekki fram i fiolgun peirra skuldsettustu. Hins vegar endur-
speglar pessi proun einnig fjolgun og aukningu skulda hja peim sem
skulda sem nemur 45-95% af eignum.

Aukning skulda annarra en fasteignaskulda

A mynd 3 ma sjd préun heildarskulda samkveemt skattframtdlum
& verdlagi arsins 2010. Sja ma ad pratt fyrir ad fasteignaskuldir
séu meirihluti skulda heimila hefur hlutfall fasteignalana af heildar-
skuldum farid heldur laekkandi fra midju timabili. Arid 2002 voru
68% allra skulda fasteignaskuldir en 60% arid 2010. Adrar skuldir
hafa pvi fengid aukid veegi.

Mynd 4 synir ndnari greiningu tveggja hépa, p.e. annars vegar
peirra sem skulda umfram 95% af virdi fasteignar samkvaemt fast-
eignamati og hins vegar peir sem hafa adrar skuldir umfram 95% af
virdi annarra eigna sinna en fasteigna. Badi er greint fra hlutfalli af
heildarskuldum (sdlur) og fjélda framteljenda ad baki (linur).

A mynd 4 m4 sja hvernig faeekkar framan af i hopi peirra sem
skulda meira en 95% i fasteign sinni (gul lina). Ari® 2005 er pannig
astatt um 4% framteljenda borid saman vid 8% framteljenda arid
2000. bar sem & &runum 2004-2007 er um ad reeda verdbdlu 4 fast-
eignamarkadi kemur aukin skuldsetning ekki fram i mikilli fijolgun
beirra sem eru med neikveett eigid fé i fasteignum. Arin 2008-2010
fjdlgar aftur i pessum hépi og voru 17 % framteljenda med neikvaett
eda minna en 5% eigid fé i fasteign sinni arid 2010.

A sama tima fjélgar peim sem skulda meira en 95% af eignum
ef ekki er litid til fasteigna og fasteignaskulda. bessi hépur fer
stodugt vaxandi allt timabilid, ar 23 % framteljenda arid 1995 i 38%
arid 2010.

Pessi aukning annarra lana en fasteignalana eykur alla jafna
ahaettu i efnahag fjarmalastofnana par sem tapsaheetta vegna slikra
lana er oft meiri en vegna fasteignalana. bar er ekki einungis um ad
reeGa bilalan heldur einnig yfirdrattarlan og 6nnur lan med litlum
eda engum vedum.

Skuldir og tekjur

begar meta 4 fjarhagsstodu heimila parf neikvaed eiginfjarstada ekki
endilega ad fela i sér fjarhagsvanda. Til deemis ma gera rad fyrir ad
margir namsmenn séu i peirri stédu ad skulda meira en peir eiga,
en med laga eda jafnvel enga greidslubyrdi vegna skuldanna, par
sem eir eru ekki farnir ad borga af ndmslanum sinum. Ef engar
eda litlar eignir eru til stadar getur hlutfall skulda af eignum gefid
villandi mynd. Greidslubyrdi getur pvi verid betri meelikvardi & fjar-
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hagsstédu heimilanna. Visbendingar um greidslubyrdi geta falist
hlutfalli skulda af tekjum.

Ef litid er til peirra framteljenda par sem skuldir eru meiri en
prefaldar framtaldar arstekjur, fér hlutfall pess héps & timabilinu
1995-2010 i fyrsta skipti yfir 15% framteljenda 4rid 2002. A mynd
5 sést hvernig staerd hdpsins hefur préast. Hlutfall pessara fram-
telienda for st6dugt vaxandi fra arinu 1999 og var komid yfir 30%
arid 2010. Einkum sést hversu peim sem skulda umfram sexfaldar
framtaldar tekjur sinar hefur fjolgad. Ari® 2002 var um ad reda 3%
framteljenda, 2007 var hépurinn ordinn 6% framteljenda og riflega
11% arid 2010.

Tekjubil dregist saman a ny

Framtalsgogn syna ad samhlida heekkun medalskulda, -tekna og
-eigna hefur dreifing pessara staerda einnig aukist. Ef stadalfravik
gagnanna er skodad kemur i lj6s ad pad eykst eftir pvi sem lidur
4 timabilid (mynd 6) og verbur hast arid 2007. Stadalfravik
sem hlutfall af medaltalinu eykst einnig. betta gefur til kynna ad
tekju-, eigna- og skuldabil framteljenda aukist & timabilinu og nai
hamarki 2007 fyrir eignir og tekjur, en 2008 fyrir skuldir. Mynd
M-12 i umfj6llun um heimilin hér ad framan synir ad munur
radstofunartekna og launavisitolu jokst & sama tima. pad gefur til
kynna ad st mikla tekjuaukning sem vard hja hluta framteljenda
hafi verid vegna annarra tekna en launatekna, a.m.k. ad hluta
til. Stadalfravik tekna sem hlutfall af medaltekjum hefur lekkad
verulega 4 ny og var svipad arid 2010 og pad var arid 2000.

Mynd 5
Framteljendur sem skulda meira
en prefaldar arstekjur

Hlutfall af framteljendum (%)
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mm  Hlutfall framteljenda sem skuldar 300-450% af tekjum
B Hlutfall framteljenda sem skuldar 450-600% af tekjum
= Hlutfall framteljenda sem skuldar meira en 600% af tekjum

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6

Medaltal og stadalfravik eigna,
tekna og skulda hja samskottudum

B Eignir, medaltal —— Eignir, stadalfravik
B Skuldir, medaltal ——  Skuldir, stadalfravik
3 Tekjur, medaltal Tekjur, stadalfravik

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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IV Fjarmdgnun

Obundin innlan eru starstur hluti fjoArmégnunar
vidskiptabankanna

Meginhluti fjsArmégnunar vidskiptabankanna eru innlan. Vid lok ars Mynd 1V-1

2011 voru innldn um 59% af heildarfjarmégnun vidskiptabankanna Fjarmdgnun vidskiptabankanna'

og hafdi veegi peirra minnkad litillega fra arslokum 2009. Innlanin eru %

ad stérum hluta i eigu innlendra adila og i islenskum krénum, en um 128 L . o

120 ma.kr. eru innlan i krénum i eigu erlendra adila og um 255 ma.kr. gg (- T T

eru innlan i erlendum gjaldmidlum (tafla IV-1). Samkveemt skiptingu 60 - --- -

innlana vidskiptabankanna eftir eigendum peirra laeekka innlan erlendra ig |- o o

adila um taeplega 54 ma.kr. milli &ra og er st laekkun tilkomin vegna 301 - - i

adgerda Sedlabankans i tengslum vid losun hafta eda vegna flutnings fg |- o .

innldna i adra fjarfestingarkosti. Hlutfoll innlana annarra innstaedu- O ™ Desember 2009 | Desember 2010 | Desember 2011

eigenda hafa breyst litillega a milli &ra. Hlutfall innlana af VLF er um .

pessar mundir i sdgulegu hamarki, ef undan er skilid timabil mikillar EE Onnur lantaka

innlansséfnunar erlendis & &runum 2006 til 2008 (mynd 1V-3). B Vikjandi lan
Lausafjardheetta bankanna liggur ad megninu til i hugsanlegum = rgore

Uttektum innlana, en ramlega 75% innsteedna hja bonkunum eru 1. MoBurfélo.

Heimild: Sedlabanki islands.

6bundnar. bvi purfa peir ad geta stadid skil & storum hluta innsteedna
a hverjum tima. Til pess ad draga Ur lausafjarahaettunni er mikilveegt

ad bankarnir auki vaegi bundinna innlana.
Mynd IV-2

Eigendur innlana i 4rslok 2011"
Tafla IV-1 Innsteedur hja vidskiptabonkum'

Heimili 35%

Erlendir adilar 9%

[ islenskum i erlendum
Innstaedur 31.1.2012, m.kr. krénum gjaldmidlum Samtals Adrir 1%
— . . Rikissjodur, sveitarfélog
Erlend fjarmalafyrirtaeki 96.672 5.702 102.374 og stofnanir 2%
Innlend fjarmalafyrirteeki 75.468 10.068 85.536
islensk fjarmalafyrirteeki i slitamedferd 72.741 74.032 146.773 Eignarhalds- Fjarmalafyrirtaeki 18%
islenskir lifeyris- og verdbréfasjodir 193.619 9.072 202.691 felog 15%
Adrir erlendir 16gadilar 8.389 4.064 12.453 Fyrirtaeki 20%
Adrir islenskir l6gadilar 458.291 124.448 582.739
Erlendir einstaklingar 16.991 2.309 19.300
‘ L . 1. M6durfélog vidskiptabankanna.
Islenskir einstaklingar 500.594 25.579 526.173 Heimild: Sedlabanki {slands.
Innstaedur samtals 1.422.765 255.274 1.678.039
1. M6durfélog, prir staerstu vidskiptabankarnir.
Heimild: Sedlabanki fslands.
Mynd IV-3
Lausafjarstada samkvamt reglum eftirlitsadila er vel yfir Innlan sem hlutfall af VLF'
Iégmorkum 1. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2011
Samkvamt heimild i 16gum um Sedlabanka fslands hefur Sedlabankinn %
- , . 200
sett reglur um lausafjarhlutfall lanastofnana. Samkvaemt peim eru 180
lausar eignir og skuldbindingar flokkadar eftir fjorum timabilum og 128
gefid veegi eftir dhattu. Lanastofnanir skulu samkvamt reglunum 120
. . . . . v oy e 100
hafa lausar eignir umfram skuldbindingar fyrir fyrstu tvé timabilin eda 20
innan eins manadar og innan eins til priggja manada. Visst dlagsprof Zg

er f6lgid i reglum Sedlabankans pvi fradrattur er & ymsum eignalidum 20
en gert er rad fyrir ad greida purfi allar skuldbindingar 4 gjalddaga og
hluta annarra skuldbindinga svo sem innlana med engum eda stuttum

o

2003 2004 200520062007 120082009 20102011

1. Médurféldg. Innlan vidskiptavina hja innlansstofnunum.

fyrirvara. Til vidbodtar reglum Sedlabankans krefst Fjarmalaeftirlitio Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.
pess ad stéru vidskiptabankarnir prir eigi tryggar lausafjareignir sem
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Mynd IV-4
Lausafjarstada priggja staerstu
vidskiptabankanna'

% %

************************* 30

————————————————————————— 25

\ 2011 \

—— Reglur SI: Eignir  hlutfalli af skuldbindingum
0-3 manudir (v. as)

= Krofur FME: Tryggar lausafjareignir i hlutfalli af
innlanum (h. as)

1. Médurfélog. Skv. reglum Sedlabankans og kréfum FME.
Ménadarleg gogn.
Heimildir: Fiarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Innlan i hlutfalli af atlanum’

100
**************** 20
************ 80
70
60
50
40
30
20
10

Desember 2010 © Desember 2011

mm Innlan (v. as)
mm Utlén (v. 4s)

Innlan i hlutfalli af atlanum (h. as)

1. M6durféldg, vidskiptabankanna. Innlan vidskiptamanna i hlutfalli
af atlanum til vidskiptamanna og eignarleigusamningum. Byr hf.
vidskiptabanki medtalinn 2010 og 2011 (samruni vid Islandsbanka)
og SpKef fra 2011.

Heimild: Sedlabanki fslands.

nema ad lagmarki 20% allra innsteedna og laust fé sem nemur ad
lagmarki 5% af 6bundnum innsteedum." Allir vidskiptabankarnir upp-
fylla vel lausafjarreglur Sedlabankans og adur skilgreindar lausafjar-
krofur Fjarmalaeftirlitsins.

Endurskodun lausafjarreglna

Undanfarid hefur verid unni@ ad nyjum lausafjarreglum. Nyjar
reglur og skyrslugjof eru enn i métun en munu taka mid af
vinnu Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit (e. BCBS) og Evropska
bankaeftirlitsins (e. EBA). Gert er rad fyrir ad nyjar lausafjarreglur
innihaldi lausafjarpekju (e. Liquidity Coverage Ratio) sem meaelir
tryggar lausafjareignir i hlutfalli af lausafjaratstreymi naestu 30 daga og
fjarmdgnunarpekju (e. Net Stable Funding Ratio) sem tryggja 4 stoduga
fijarmoégnun i hlutfalli af langtimaeignum. Reglurnar verda adlagadar
islenskum adsteedum medal annars med pvi ad gera greinarmun milli
gjaldmidla og med pvi ad lengja timaband fjarmégnunarpekjunnar
til pess ad tryggja ad innlendar fjdrmalastofnanir geti stadist lokun
erlendra fjarmagnsmarkada i nokkud langan tima. Jafnframt er gert
rad fyrir gjalddagamisveaegisyfirliti (e. Maturity Ladder) sem synir
gjalddagamisvaegi eigna og skulda dsamt varasjodi auk margvislegra
annarra upplysingalia sem nyst geta eftirlitsadilum. Gert er rad fyrir
ad nyjar lausafjarreglur taki gildi um neestu dramét eda um mitt ar
2013.

Alagsprof 4 hugsanlegar attektir innlana

Vid losun fjarmagnshaftanna purfa bankarnir ad vera vidbunir peim
moguleika ad hluti innsteedna, einkum innsteedna erlendra adila,
verdi feerdur Ur landi. [ lok jandar sl. 4ttu erlendir adilar um 8% allra
innsteedna hja storu vidskiptabdnkunum premur. [ byrjun mars sl.
framkvaemdi Sedlabankinn alagsprof & lausafjarstédu storu vidskipta-
bankanna til ad meta ahrif hugsanlegra uttekta vid losun fjarmagns-
haftanna. Studst var vid fjérar svidsmyndir: 1) erlendir adilar taekju ut
6ll sin innlan, 2) fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd taekju at 6ll sin innlan,
3) lifeyris- og verdbréfasjédir tekju at oll sin innlan og 4) islenskir
adilar taekju at 8ll sin gengisbundnu innlan. Ahrifin voru metin med
tilliti til breytinga & lausafjarhlutfollum samkvaemt lausafjarreglum
Sedlabankans og tryggum lausafjareignum. Samkveemt alagspréfinu
bola bankarnir talsverdar uttektir innlana vegna mikilla tryggra lausa-
fjareigna pott stada peirra eftir dlag sé misjofn. Samanlagt namu
tryggar lausafjareignir storu bankanna priggja 625 ma.kr. borid saman
vi® 643 ma.kr. heildaritflaedi allra svidsmynda.

Markadsfjarmégnun er afram fremur litil

Onnur lantaka vidskiptabankanna en innlan er enn fremur litil en
hefur pé aukist undanfarid med yfirtoku Arion banka & sértryggdum
skuldabréfum og Gtgafu Arion banka og Islandsbanka & sértryggdum
skuldabréfum til fjarmoégnunar fasteignalana. Arion banki hefur
gefid at tvo flokka, einn verdtryggdan og annan 6verdtryggdan, en
islandsbanki prja verdtryggda. Um midjan mai sl. ndmu atgafur peirra

1. Lausafjarkrofur FME eru 6hadar 6dru fiarmagnsutfleedi, hvort sem pad er vaent eda 6veent.



samtals teeplega 13 ma.kr., ndnari umfjollun um sértryggd skuldabréf
ma finna i rammagrein IV-1. Til ad bankarnir geti aukid vaegi inn-
lendrar og erlendrar markadsfiarmoégnunar er naudsynlegt ad ljika
endurskipulagningu utlana, leekka vanskil og fa lansheefismat. Bankarnir
eru byrjadir ad undirblia lanshafismat og par med fjarmognun
erlendis. Rikissjodur [slands er byrjadur ad rydja brautina med atgafu
& skuldabréfum i Bandarikjadollurum & erlendum mérkudum. | mai
sl. gekk rikissjodur fra samningum um Gtgafu skuldabréfa til 10 éara,
samtals ad fjarhaeed 1 ma. Bandarikjadala. Bréfin bera fasta 5,875%
vexti og voru seld & 6% avoxtunarkréfu sem svarar til raimlega 4
prosenta dlags & vexti 10 ara bandariskra rikisskuldabréfa. Takist
erlend fjarmognun bankanna & nastunni, ma gera rad fyrir ad pessi
kjor rikissjods myndi grunn ad kjérum peirra sem gefur visbendingu
um & hvada kjorum bankarnir geetu fjarmagnad sig ef til pess kami.

Erlend skuldabréf Landsbankans

i desember 2009 gaf Landsbankinn Gt uppgjorsskuldabréf i erlendum
gjaldmidlum (EUR, USD, GBP) til 10 4ra til Landsbanka islands hf.
vegna mismunar & eignum og innlendum innstaedum sem feerar voru
til Landsbankans. Arsfjordungslegar afborganir fra 2014 til 2018 eru
& skuldabréfinu og nam virdi pess 277 ma.kr. i arslok 2011. A undan-
fornum misserum hefur Landsbankinn keypt gjaldeyri til ad undirbta
afborganir og hugsanlega fyrirframgreidslu.

[ lok mars 2013 mun Landsbankinn jafnframt gefa at 5 ara
skuldabréf i erlendum gjaldmidli til Landsbanka fslands hf. Nafnverd
skuldabréfsins er skilyrt af breytingum & mati & umframvirdi akvedinna
eigna fra falli bankans fram til loka ars 2012. [ lok mars 2012 var
skilyrta skuldabréfid faert i bokum Landsbankans & 67 ma.kr, en virdi
bréfsins getur ad hamarki ordid 92 ma.kr. Afborganir af pessu skulda-
bréfi verda einnig arsfjérdungslegar fra 2014 til 2018, eins og 6nnur
erlend fjarmoégnun bankans.

Fjarmdgnun ibudalanasj6ds

Skuldir ibadalanasjéds (ILS) namu um 854 ma.kr. i arslok 2011, par
af nam dtistandandi verdbréfadtgafa teplega 849 makr. ILS fjar-
magnar Gtlan med atgafu verBtryggdra ibadabréfa og eru bréfin i
fjorum flokkum (HFF14, HFF24, HFF34, HFF44). Oll verdbréfautgafa
ILS nytur einfaldrar rikisabyrgdar. Undanfarna manudi hefur aukning
ordi® & uppgreidslum atlana vidskiptamanna ILS. bannig nam heildar-
fiarhaed uppgreidsina fyrstu 3 manudi arsins 2012 um 4,4 ma.kr. en
2,6 ma.kr. & sama timabili i fyrra (mynd IV-7). Ljost er ad verulegar
uppgreidslur geta raskad jafnvaegi i medalliftima eigna og skulda ILS
og pvi er mikilvaegt fyrir sjédinn ad misveegi i liftima eigna og skulda
sé haldid i skefjum.?

2. [fjar- og dhaettustyringarstefnu Ibtdalanasj6ds sem endurskodud er arlega kemur fram ad
misvaegi i liftima eigna og skulda er reiknad ut arsfjordungslega.
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Mynd IV-6
Innstaedur hja vidskiptabdonkum’

Ma.kr.

2009 2010 2011

2009 2010 2011

Innstaedur innlendra adila i islenskum kronum
Innstaedur innlendra adila i erlendum gjaldmidlum

Innsteedur erlendra adila i islenskum krénum

IRR R

Innstaedur erlendra adila i erlendum gjaldmidlum

1. Modurfélog, vidskiptabankanna. Innstadur vidskiptamanna og
fjarmalafyrirtaekja. Innsteedur hja Byr hf. vidskiptabanka medtaldar
2010 og 2011 (samruni vid fslandsbanka). Innstaedur hja SpKef
sparisjodi medtaldar 2011.

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd IV-7
ibudaldnasjédur, uppgreidslur’
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2012

Ma.kr.

2010 2011 2012

1. Uppgreidslur vidskiptamanna ibudalanasjéds.
Heimild: ibtdalanasjédur.
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Rammagrein V-1

Sértryggd
skuldabréf

Mynd 1
Utgefin sértryggd skuldabréf'

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1. Utgefin bréf i Evrépu, Bandarikjunum, Kanada og Nyja-Sjalandi.
Markadsvirdi (fasteignavedbréf i tryggingasafni).
Heimild: European Covered Bond Council.

Sidustu ar hefur atgafu sértryggora skuldabréfa (e. Covered
Bonds) vaxid d4smegin. Pannig hafa bankar i auknum meli
treyst a4 sértryggda fjarmognun vid langtimafjarmognun eigna,
s.s. fasteignalana. Sértryggd skuldabréf eru afar oruggur
fjarfestingarkostur og vaxtakjor taka mid af pvi. P4 hafa sumir
sedlabankar, p.m.t. Sedlabanki Evropu (e. ECB), tekid sértryggd
skuldabréf gild sem tryggingar i vedlanaviskiptum eftir ad
bankakreppan skall & og lausafjarerfidleikar mégnudust. Hérlendis
hefur fjarmognun fasteignalana bankanna ad miklu leyti farid fram
& skammtimamarkadi, s.s med innlanum. Mikilvaegt er fyrir bankana
a0 geta dregid Ur vaxta- og endurfjarmégnunardhattu med utgafu
langtima skuldabréfa, jafnvel poétt slik Gtgéafa sé ekki til jafn langs
tima og fasteignalanin. Sértryggd skuldabréf eru slikur valkostur
og henta vel sem fjarfestingarkostur fyrir ymsa stofnanafjarfesta,
s.s. lifeyrissjodi. Nyverid fengu Islandsbanki og Arion banki heimild
Fjarmalaeftirlitsins til Gtgafu sértryggdra skuldabréfa til ad fijarmagna
fasteignalan i samraemi vid gildandi islensk 16g um sértryggd
skuldabréf.

Log um sértryggd skuldabréf

Samkvaemt logum um sértryggd skuldabréf njota pau sérstaks
fullnusturéttar i tryggingasafni dtgefanda.' Tryggingasafnid er safn
skuldabréfa eda annarra eigna (stadgongutrygginga) sem feerdar
hafa verid & sérstaka skra og eigendur sértryggdra skuldabréfa eiga
fullnusturétt i skuldabréfasafninu. Tryggingasafnid skal einkum
myndad ur skuldabréfum med vedi i hiisneedi eda utgefnum af riki
ela sveitarfélogum. P4 ma tryggingasafnid innihalda stadgongu-
tryggingar, s.s. innstaedur, en ad hamarki mega slikar tryggingar
nema 20% af verdmeeti safnsins. Skuldabréf i tryggingasafni purfa
ad uppfylla akvedin skilyrdi um vedhlutfoll. Pannig skal vedhlutfall af
markadsvirdi iblidarhisnaedis ad hamarki nema 80% og vedhlutfall
af markadsvirdi atvinnuhtsnaedis ad hamarki 60%. ba er 6heimilt ad
skra i tryggingasafn skuldabréf hafi vanskil peirra stadid { 90 daga eda
lengur. Reglubundid mat skal framkvamt & markadsvirdi vedsettra
eigna i tryggingasafni.2 Uppreiknud heildarfjarhaed hofudstols
skuldabréfa og annarra eigna i tryggingasafni sem stendur til
tryggingar tilteknum flokki sértryggdra skuldabréfa skal avallt nema
heerri fjarhaed en sem nemur uppreiknadri heildarfjarhad héfudstols
bess tiltekna flokks. Sé bu utgefanda tekid til gjaldprotaskipta skulu
sértryggd skuldabréf njota tryggingaréttinda i skuldabréfum og 60r-
um eignum i tryggingasafni. bannig standa sértryggd skuldabréf
framar forgangskrofum, s.s. launum og innstaedum.

Eftirlitsskylda Fjarmalaeftirlitsins

Fjarmalaeftirlitid annast eftirlit med I6gum um sértryggd skuldabréf
og veitir leyfi til atgafu peirra auk pess sem Fjarmalaeftirlitid hefur
sett reglur til fyllingar 16gunum. Skilyrdi leyfis til atgafu sértryggdra
skuldabréfa eru einkum pau ad Gtgafan sé i samraemi vid 16g og ad
fjarhagsaeetlun Utgefanda, stadfest af 16ggiltum endurskodanda,
syni traustan fjarhag pannig ad hagsmunum annarra kréfuhafa sé
ekki stefnt i hattu med atgafunni. Pa er Fjarmalaeftirlitinu heimilt
ad binda leyfi skilyrdum, m.a. um lanaflokka i tryggingasafni
sem tilheyra vidkomandi atgafu, timamork atgafu, timalengd og
afborgunarskilméla veentanlegs skuldabréfs.

Utgafa vidskiptabankanna 4 sértryggdum skuldabréfum
Fjarmalaeftirliti® hefur veitt Arion banka og Islandsbanka heimildir
til utgafu sértryggdra skuldabréfa til fjarmégnunar fasteignalana.

1. Log um sértryggd skuldabréf, nr. 11/2008.

2. Fjarmdlaeftirliti® hefur sett reglur til fyllingar I6gum um sértryggd skuldabréf. i reglum
Fjarmalaeftirlitsins um sértryggd skuldabréf, nr. 528/2008, kemur fram ad eigi sjaldnar
en vikulega skuli framkvaemt virdismat & eignum i tryggingasafni.




FIARMOGNUN

Leyfin eru bundin fjolmoérgum skilyrdum, m.a. ad heildaratgafur
takmarkist vid dkvedna fjarhaed, tryggingar skuli vera ibudalan
i islenskum kronum auk &kveeda um hamarksvedsetningu. Um
midjan mai sl. ndmu Gtgafur bankanna samtals teplega 13 ma.kr.
Arion banki hafdi gefid Gt verdtryggdan flokk fyrir 2,5 ma.kr.
a avoxtunarkrofunni 3,6% og Overdtryggdan flokk fyrir um
1,2 makr. med 6,7% avoxtunarkrofu. Verdtryggdu bréfin eru
med jé6fnum 6 manada greidslum og lokagjalddaga arid 2034
en pau eru innkallanleg fr& og med arinu 2017. Lokagjalddagi
overotryggou bréfanna er arido 2015. Medalfjarhad skuldabréfa i
tryggingasafni Gtgefinna sértryggdra skuldabréfa Arion banka er
12 m.kr., vegid medaltal vedhlutfalls af markadsvirdi um 66% (e.
LTV) og yfirvedsetning 48% .3 islandsbanki hafdi um midjan mai sl.
gefid Ut prja verdtryggoda flokka fyrir um 8,8 ma.kr. 4 2,8% til 3,5%
avoxtunarkrofu. Gjalddagar bréfanna eru 2016, 2019 og 2024
med moguleikum & framlengingum. Medalfjarhed skuldabréfa
i tryggingasafni Gtgefinna sértryggdra skuldabréfa islandsbanka
er um 11 m.kr., vegid medaltal vedhlutfalls af markadsvirdi um
54% (e. LTV) og yfirvedsetning 28%.* Utgéafur bankanna eru m.a.
skrddar i islensku kauphdéllinni og var velta peirra & eftirmarkadi um
3 ma.kr. um midjan mai sl.> Badir bankarnir stefna & frekari atgafur
en purfa nyjar heimildir fra Fjarmalaeftirlitinu fari atgafur yfir tiltekid
hamark. Pess ma geta ad sértryggd skuldabréf eru ekki haef til
tryggingar i vedlanavidskiptum vié Sedlabanka fslands.

Tafla IV-1. Skuldabréf i tryggingasafni utgefinna sértryggdra
skuldabréfa

Arion banki [slandsbanki
Fjoldi skuldabréfa 465 887
Medalfjarheed skuldabréfa (m.kr.) 12 11
Medaltal fra atgafu (ar) 0,6 6,5
Vegid medaltal vedhlutfalls af markadsvirdi (%) 66 54
Vegid medaltal eftirstédva (ar) 33 29
Yfirvedsetning (%) 48 28

Heimildir: Arion banki, Investor Report April 2012, yfirvedsetning m.v. mai 2012. islandsbanki, Cover Pool Information
30.03.2012.

Mégulegar homlur a atgafu sértryggdra skuldabréfa

Sem stendur er fjarmoégnun vidskiptabankanna borin uppi af
innlanum. Ny fjarmégnun hefur fram til pessa takmarkast vid
sértryggd skuldabréf & medan bankarnir ljika endurskipulagningu
eigna og vinna ad laekkun vanskila 4samt pvi ad avinna sér traust &
markadi. Til framtidar er mikilvaegt ad eftirlitsadilar méti stefnu um
hefilegt umfang Gtgafu sértryggdra skuldabréfa med hlidsjon af
efnahag Utgefanda og fjarmalastodugleika almennt. Hafa ber i huga
ad sérvarin skuldabréf hafa alltaf forgang i protabd fram yfir allar
adrar krofur, p.m.t. innsteedur. Verdi fjarmoégnun bankanna med
sértryggdum skuldabréfum umtalsverd grefur hin undan annarri
markadsfjarmoégnun vegna minni geeda peirra eigna sem eftir standa
til ad koma til méts vid paer krofur. Umtalsverd atgéafa grefur einnig
undan moguleikum og sveigjanleika stjornvalda til pess ad tryggja
fijarmalastodugleika vido fjarmalaafall par sem bankar geta sidur
afhent trygg ved gegn lanveitingum. pvi kemur til greina ad setja
hamark & hlutfall sértryggdra skuldabréfa af heildarfjsArmégnun.

3. Arion banki, Investor Report April 2012. Yfirvedsetning m.v. mai 2012.
Islandsbanki, Cover Pool Information 30.03.2012.

Utgéfur bankanna eru skradar i islensku kauphéllinni (NASDAQ OMX Iceland). Jafn-
framt er verdtryggda utgafa Arion banka skrad i kauphéllinni i Lixemborg (Bourse de
Luxembourg).

Mynd 2

Utgéfa vidskiptabankanna &
sértryggdum skuldabréfum’

islandsbanki

Arion banki
B Verdtryggt WM Overdtryggt

1. Arion banki hf. og islandsbanki hf. Stada Utgafu um midjan maf 2012.
Heimildir: Fréttatilkynnningar bankanna, Nasdag OMX Iceland.
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V Rekstur og eigid fé'

A arinu 2011 urdu talsverdar breytingar 4 vidskiptabénkunum. Eins og
adur kom fram tok Landsbankinn yfir rekstur og efnahag SpKef spari-
5j63s, Islandsbanki sameinadist vidskiptabankanum Byr og Arion banki
tok yfir ibudalanasafn fra Kauppingi og fjarmoégnun med sértryggdum
skuldabréfum. Vegna pessa staekkudu efnahagsreikningar stéru vio-
skiptabankanna um rumlega 300 ma.kr. P4 ték MP Banki til starfa i
ntverandi mynd & grunni nb.is sparisj6ds i april 2011.2 Framangreindar
breytingar auk gjaldfersina vegna gengislanadéms Haestaréttar fra
pvi i febrdar sl. og ymsir oreglulegir lidir, p.m.t. afskrift vidskipta-
vildar hja [slandsbanka, settu mikinn svip & arsuppgjor stéru vidskipta-
bankanna. Sem fyrr innihalda uppgjor bankanna margvislega matslidi
og matsadferdir peirra eru um margt mismunandi. Helstu matslidir
stéru vidskiptabankanna lata ad raunvirdi yfirtekins Gtlanasafns. Enn
rikir nokkur 6vissa um virdi Gtlana og par med um rekstrarnidurstodu,
helstu kennitolur og eigio fé.

Reiknud ardsemi leekkadi fra fyrra ari ...

Samanl6gd reiknud ardsemi heildareigna stéru vidskiptabankanna
nam um 1% arid 2011 og reiknud ardsemi eigin fijar nam um 7% sem
er nokkur laekkun fra fyrra ari. A &rinu ndmu hreinar vaxtatekjur 87
ma.kr. og samanlagdur reiknadur vaxtamunur var 3,2%. Vaxtamunur
islensku bankanna er mishar, m.a. vegna mismunandi reiknings-
skilaadferda. Eignir bankanna eru ad mestu leyti fijarmagnadar med
skuldum & éverdtryggdum voxtum, einkum innldnum. Lakkun vaxta
a fyrri helmingi arsins og verdbdlga leiddi pvi til meiri vaxtamunar en
ella. A arinu 2011 namu poéknunartekjur um 21 ma.kr. og tekjur af
fijarmalastarfsemi teepum 24 ma.kr., einkum vegna gengishagnadar
af hlutabréfum. Liklegt er ad veaegi poknana, t.d. af eignastyringu, og
tekna af fjarmalastarfsemi fari vaxandi eftir pvi sem efnahagslifid styrk-
ist og velta & fjarmalamorkudum eykst. Loks nam hagnadur af aflagdri
starfsemi taeplega 10 ma.kr., einkum vegna sélu & yfirteknum félogum.

... einkum vegna gengislanadoms Haestaréttar um
fullnadarkvittanir

Mikil umskipti urdu 4 virdisbreytingu atlana fra fyrra ari. Pannig nam
hrein virdisryrnun Gtldana rdmum 33 ma.kr. 4rid 2011 borid saman vid
taeplega 17 ma.kr. virdisaukningu arid 2010. Framan af ari 2011 jokst
vir@i Utlanasafnsins en & 4. arsfjéroungi gjaldfaerdu bankarnir 64 ma.kr.
vegna gengislanaddéms Heestaréttar fra pvi i febriar sl. Jafnframt voru
gjaldfeerslur vegna skilyrtra skuldabréfa umtalsverdar. Ari® 2011 nam

1. Umfjéllun um rekstur vidskiptabankanna byggist & samsteeduuppgjérum priggja staerstu
vidskiptabanka ari® 2011 og samanburdartélum fyrir 2010. Fjallad er um samanlagda
stodu vidskiptabankanna nema annad komi fram. pannig getur umfjéllun um samanlagda
stodu stangast & vid st6du einstakra banka.

2. Vid endurskipulagningu MP banka var farin su leid ad skipta honum i tvennt. Innlend
starfsemi og starfsemi i Lithden var ferd i détturfélagi® nb.is sparisjod. Arsuppgjor sam-
steedu MP Banka fyrir 4rid 2011 innihélt prja arsfiérdunga og samanburdartélur fyrir arid
2010 midudust vid nb.is sparisjod. Fram kom i arsreikningi MP Banka ad gengislanadémur
Heestaréttar fra 15. febrdar sl. hefdi ekki teljandi hrif & bankann. i 4rslok 2011 nam eigin-
fjargrunnur MP Banka i hlutfalli af aheettugrunni 19,2%.
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Mynd V-1
Tekjur og gjold steerstu vidskiptabankanna'

Ma.kr.

Rekstrar- ' Rekstrar- ' Tekju- ‘Hagnaéur ‘Hagnaéur
tekjur gjold  og banka- af aflagdri
skattur  starfsemi
mm 2010
w2011

1. Samstaedur. Rekstrargjold arid 2011 innihalda m.a. 17,9 ma.kr.
afskrift vidskiptavildar hj slandsbanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd V-2
Rekstrartekjur steerstu vidskiptabankanna'

Ma.kr.
Hreinar ' Hrein ' Hreinar ' Hreinar ' Adrar
vaxta- viris-  poknunar- tekjur af tekjur
tekjur  breyting tekjur  fjarmala
atlana starfsemi
mm 2010
mm 2011

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd V-3
Tekjur og gjold staerstu vidskiptabankanna
vegna virdisbreytinga utlana’

Ma.kr.
Virdishakkun Virdisryrnun TViraisbrey’(ing
utlana utlana skilyrtra skuldabréfa
mm 2010
2011
1. Samstaedur.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd V-4
Préun évirkra gjaldeyriseigna
staerstu vidskiptabankanna'

Ma.kr. Ma.kr.

Landsbankinn (v. as)
iSB (v. &s)

Arion banki (v. &s)

NN

Samtals (h.4s)

D
(O}

1. Samstaedur. Ovirkar gjaldeyriseignir bankanna (sk. FX/ISK eignir)
visa til erlendra lana beirra lantakenda sem hafa tekjur i islenskum
kronum. Greidslugeta peirra var i mérgum tilfellum ekki naegjanleg til
pess ad standa undir lanunum. Var pvi bokfaert virdi lananna laekkad i
samraemi vid mat & greidslugetu. Par sem bokfeert virdi 4 hluta pessa
lanasafns var mun laegra en kréfuvirdid, var talid ad frekari sveiflur a
gengi islensku kronunnar hefdu ekki ahrif & bokfeert virdi lananna.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar.

FJARMALASTODUGLEIKI

201291

Mynd V-5
Misvaegi eigna og skulda steerstu
vidskiptabankanna i erlendum gjaldmidli’
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B Bokfert gjaldeyrismisveegi

B Lei0rétt gjaldeyrismisveegi?

1. Samstaedur. Misvaegi i hlutfalli af eiginfijargrunni. 2. Adferdafradi
notud vid utreikning & gjaldeyrisjofnudi sem tekur tillit til hvort virdi
og endurheimtur séu hadar gengissveiflum. Adferdafradin hefur
verid kollud deltaleidrétting, jofnudurinn virkur gjaldeyrisjofnudur og
par gjaldeyriseignir sem ekki fara i virka jofnudinn 6virkar gjaldeyris-
eignir (sk. FX-ISK eignir). Pessi jofnudur atti pvi ad vera naer peim
j6fnudi sem bankinn hefdi, vaeri 6vissu eytt og endurskipulagningu &
erlendum eignum ad fullu lokid. Einungis prir staerstu vidskipta-
bankarnir hafa heimild til pess ad nota pessa adferd. Fra og med juni
2011 haetti Landsbankinn hf. ad beita leidréttum gjaldeyrisjpfnudi og
telja hann 6verulegan.

Heimildir: Fjarmélaeftirlitid, ars- og arshlutareikningar.
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rekstrarkostnadur bankanna i hlutfalli af reglulegum tekjum um 60%
og rekstrarkostnadur i hlutfalli af heildareignum nam 2,4% sem er
nokkur hakkun fra fyrra ari.> Rekstrarkostnadur i hlutfalli af heildar-
eignum hja islensku bonkunum er nokkud har i samanburdi vid banka
i nagrannaldndunum.* A sl. ari jokst launakostnadur m.a. vegna
samningsbundinna launahakkana auk starfsloka- og alagsgreidsina.
P4 leiddu sameiningar vid onnur fijarmalafyrirtaeki til kostnadarauka.
Undanfarin misseri hafa margvislegar alogur a bankana einnig aukist.
Sem deemi hefur idgjald til Tryggingarsjods innsteedueigenda og fjar-
festa hakkad, bankarnir greida nu sérstakan skatt vegna fjarmogn-
unar og skatt sem leggst & launakostnad peirra. Rekstrarkostnadur
hefur pvi aukist og til motvaegis parf hagreding ad eiga sér stad a
Sllum svidum.

Gjaldeyrismisvagi

Samkvamt arsreikningum vidskiptabanka hefur bokfaert gjaldeyris-
misvaegi samstadnanna laekkad talsvert sidustu misserin. Eiginfjarkrafa
vegna gjaldeyriséhaettu hefur jafnframt leekkad. | arslok 2011 nam
bokfaert gjaldeyrismisvaegi priggja steerstu vidskiptabankanna um
26% af eiginfjargrunni og hafdi minnkad fra fyrra ari. [ arsreikningum
beirra er ad finna leidréttingar & gjaldeyrismisvaegi med tillit til 6virkra
gjaldeyriseigna. Ovirkar gjaldeyriseignir bankanna (svokalladar FX-ISK
eignir) visa til erlendra lana lantakenda sem hafa tekjur i islenskum
krénum. Leidrétt gjaldeyrismisvaegi bankanna® var 12% i lok ars 2011
og jokst i fyrsta sinn fra arslokum 2009. Fra og med juni 2011 heetti
Landsbankinn ad beita leidréttum gjaldeyrisjofnudi og taldi ovirkar
gjaldeyriseignir sinar 6verulegar. Gengislanadomur Heestaréttar fra 15.
febrdar sl. hefur ekki markverd ahrif & gjaldeyrismisveegi par sem verid
er ad mestu ad fialla um atreikning & kréfuvirdi i kronum.

Vegna peirra adstaedna sem skopudust i kjolfar hruns bankanna
hefur Sedlabankinn sérstaka heimild samkvaemt bradabirgdadkveedi i
reglum um gjaldeyrisjofnud til ad veita lanafyrirtaekjum timabundna
undanpagu fra gjaldeyrisjafnadarreglum. [ lok mars sidastlidinn voru
lanafyrirteeki & undanpagu rétt innan vid helmingur allra eftirlitsskyldra
lanafyrirteekja. Samkvamt bradabirgdadkvaedinu verda sérstakar
undanpagur ekki veittar til lengri tima en til 1. jandar 2013.

Verdtryggingar6j6fnudur Landsbankans jokst

I kjolfar doma um dlégmeeta gengistryggingu lanasamninga hefur
slikum lanum verid breytt i verdtryggd eda 6verdtryggd lan i islensk-
um kronum. beer breytingar hafa adeins ahrif & eignahlid bankanna.
Verdtryggingardjofnudur bankanna hefur verid jakvaedur og pvi hefur
misveegi verdtryggora eigna og skulda bankanna aukist i kj6lfar skuld-
breytingar élogmeetra gengistryggdra lana i verdtryggd. Vidbrogd
bankanna voru m.a. pau ad bj6da dverdtryggd lan & hagsteedum
kjorum og beina 6l6glegum gengisbundnum lanum yfir i 6verdtryggd

3. Rekstrarkostnadur ad fradregnum afskriftum 17,9 ma.kr. vidskiptavildar hja islandsbanka.

Reglulegar tekjur taldar hreinar vaxtatekjur og poknunartekjur.
Sja mynd i vidauka.
b.e. bokfert misvaegi ad fradregnum dvirkum gjaldeyriseignum.



lan. Jafnframt hafa bankarnir aukid aherslu & verdtryggd innlan (sem
burfa ad vera bundin i minnst 3 ar) og gert afleidusamninga par sem
peir mynda verdtryggda skuld & moéti dverdtryggdri eign.

[ arslok 2011 var verdtryggingar6jofnudur stéru vidskipta-
bankanna jakveedur um 163,4 ma.kr. en var i arslok 2010 jakvaedur
um 138,4 ma.kr. (mynd V-6). Hakkun verdtryggingarojafnadar um
25 ma.kr. & milli ara skyrist af haekkun jafnadar Landsbankans um
34,4 ma.kr. en & moti lakkar jofnudurinn hja slandsbanka og Arion
banka um 9,4 ma.kr., m.a. med gerd afleidusamninga og med Gtgafu
islandsbanka & sértryggdum verdtryggdum skuldabréfum & sl. ari. Fra
sidustu aramétum hefur Arion banki jafnframt gefid Gt slik skulda-
bréf. Aukid misvaegi hja Landsbankanum stafar m.a. af pvi ad hluta
6loglegra gengisbundinna lana hefur verid breytt i verdtryggd lan, en
jafnframt jukust verdtryggdar eignir umfram verdtryggdar skuldir med
yfirtoku bankans & SpKef sparisjodi og Avant.

Hlutfall verdtryggingardjafnadar af eiginfjargrunni var hatt hja
Landsbankanum i arslok 2011 eda um 67%, en hlutfallid var 53% i
arslok 2010. Hlutfdllin eru mun laegri hja islandsbanka og Arion banka
eda 16% og 9% i arslok 2011. Hatt hlutfall verdtryggingardjafnadar
af eiginfjargrunni er éaeskilegt par sem 6vaentar breytingar & préun
verdbolgu geta haft neikvaed ahrif & rekstrarafkomu og eigid fé. Allir
stéru vidskiptabankarnir eru med jakveedan verdtryggingardjofnud.

Midad vid verdtryggingardjofnud bankanna geta peir bdkad
hagnad sem nemur 1,6 ma.kr. ef visitala neysluverds hakkar um 1%.
Rétt er ad benda 4 ad bankarnir boka einnig hagnad vegna pess mis-
munar sem er & voxtum Overdtryggdra eigna og skulda. Ef verdbolga
préast i samraemi vid vaentingar og ef mismunur & ver8lagningu
6verdtryggora eigna og skulda er { samreemi vid vaentingar um verd-
boélgu og raunvexti, eiga bankarnir ad hagnast dlika mikid a 6verd-
tryggdum eignum og skuldum og verdtryggdum. Ef verdbdlga reynist
meiri en veentingar er hagstadara ad vera med jakvadan verdtrygg-
ingarojofnud, en ef verdbolga er minni en veentingar er hagsteedara
ad vera med neikvaedan verdtryggingarjofnud.

Vaxtadhatta

Fastvaxtadheetta stafar af misveegi i binditima og fjarheedum eigna og
skulda i lanabdkum bankanna. Midad vid stodu stéru vidskiptabank-
anna um sidastlidin aramét hefdi mogulegt tap peirra getad numid
um 10,1 ma.kr. vid 1% hakkun markadsvaxta. Vaxtadhaetta maeld i
hlutfalli af eiginfjargrunni nam 2,1%. [ arslok 2010 var tap bankanna
aeetlad 17,3 ma.kr. vid 1% haekkun markadsvaxta eda 3,8% af eigin-
fiargrunni. Vaxtadhaetta bankanna verdur pvi ad teljast nokkur en
hefur pé leekkad umtalsvert & arinu 2011. Vaxtadheetta stafar mest
af mismun verdtryggdra lida, en hdn lekkadi um nanast helming a
arinu 2011. Vaxtadhaetta 6verdtryggora lida hakkadi & arinu 2011, en
vaxtadheetta gengisbundinna lida leekkadi og telst nu vera 6veruleg.

Tafla V-1 Vaxtadheetta'

Ma.kr. Overdtryggdir Verdtryggdir Gengisbundnir Samtals
lidir lidir lidir
1% vaxtahakkun -1,5 -8,2 -0,4 -10,1

1. Samstaedur storu vidskiptabankanna i arslok 2011.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.
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Mynd V-6
Verdtryggingarojofnudur
staerstu vidskiptabankanna

Ma.kr. %

Landsbankinn {slandsbanki Arion banki

B Verdtryggingar6jofnudur 2010 (v. as)
mm  Verdtryggingar6jofnudur 2011 (v. as)
Jofnudur sem hlutfall af eiginfjargrunni 2010 (h. &s)

— Jofnudur sem hlutfall af eiginfjargrunni 2011 (h. &s)

Heimild: Sedlabanki fslands.

LeZlL0T 'b
~N

INI3TIONEQLSYIYWYEY I



IS
(00]

30

FJARMALASTODUGLEIKI

201291

25

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

REKSTUR OG EIGID FE

Mynd V-7
Eiginfjarhlutfoll sterstu vidskiptabankanna'

- Eiginfijarhlutfall
— Eiginfjarhlutfall A (T1)
Lagmark skv. FME, heildareiginfjarhlutfall

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd V-8
Eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna’

%

T

Des. 2009

Des. 2010 Des. 2011

mm {slandsbanki

B Arion banki

= Landsbankinn

Bl MP banki

= Eiginfjarhlutfall A (e. Tier 1)

1. Samstadur priggja staerstu vidskiptabanka 2009-2010. Samstaedur

vidskiptabanka 2011.
Heimildir: Ars- og rshlutareikningar.

Mynd V-9
Skuldir, eigid fé og skuldsetningarhlutfall
staerstu vidskiptabankanna'

Ma.kr. %

Desember 2009

Desember 2010 = Desember 2011

mm  Skuldir (v. as)
B Eigid fé (v. as)
Skuldsetningarhlutfall (h. as)

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Eiginfjarhlutfoll bankanna nokkud umfram lagmarkskrofur ...
Eiginfjarstada storu vidskiptabankanna styrktist milli aranna 2010
og 2011. Eiginfjarhlutfall peirra haekkadi litillega milli 4&ra og nam
i arslok 2011 tepum 22%, par af nam eiginfjarhlutfall A 19,4%.°
Eiginfjarhlutfoll bankanna eru pvi nokkud umfram 16% lagmarks-
krofu Fjarmalaeftirlitsins.” Eiginfjargrunnur stéru vidskiptabankanna
nam um 476 ma.kr. i lok sl. ars og haekkadi um 24 ma.kr. milli ara
eda 5%. Uppistada eiginfjargrunnsins er hlutafé og uppsafnadur
rekstrarhagnadur, en vikjandi lan { eiginfjargrunni ndmu rimum 10%.
Ahattugrunnur bankanna nam 2.193 ma.kr. i arslok og hakkadi um
55 ma.kr. milli &ra eda 3%. Utlanadheetta er stersta dhaetta bankanna
og rimlega 80% af ahattugrunni. Ahaettugrunnur Gtlana heekkadi
um 7% milli ara en markadsaheetta leekkadi, einkum gjaldeyrisaheetta
i takt vid minnkandi gjaldeyrismisvaegi.

... en horft er til skuldsetningarhlutfalla sem vidbdtarvidmids
Mikil umraeda hefur att sér stad a alpjodavettvangi um &haettuvogir
eigna i aheettugrunni og hvort peer endurspegli aheettu med réttum
heetti. Eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekja tekur mid af aheettuvog-
unum. bannig getur eiginfiarhlutfall heekkad pratt fyrir ad beedi
eiginfiargrunnur og virdi heildareigna standi i stad ef samsetning
ahaettuveginna eigna breytist. Eftir pvi sem hlutfall aheettuveginna
eigna af heildareignum er leegra peim mun minna eigid fé parf ad
binda & méti eignum og skuldsetning getur ordid meiri. Eftirlitsadilar
hafa pvi i auknum meaeli horft til skuldsetningarhlutfalla bankanna (e.
leverge ratio/debt to equity ratio) og préunar peirra sem n.k. vidbotar-
vidmids, 6had dhzaettusamsetningu eigna. [ arslok 2011 namu skuldir
storu vidskiptabankanna priggja i hlutfalli af bokfaerdu eigin fé rimum
540%, p.e. skuldsetningarhlutfallid var rimlega 5,4 borid saman vid
5,2 i arslok 2010. bess ma geta ad skuldsetningarhlutfall gémlu vio-
skiptabankanna rétt fyrir fall peirra arid 2008 var rimlega 16, skuldir
namu sextanfoldu eigin fé, og reyndist 30 ef leidrétt var fyrir , veiku
eigin fé."

Sparisjodirnir standa hollum feeti

Um sl. dramét voru 10 sparisjodir starfandi & landinu. A &rinu
2011 hvarf SpKef sparisjédur af sjdénarsvidinu pegar hann rann inn
i Landsbankann og &dur hafdi Byr hf. fengid vidskiptabankaleyfi.
Heildareignir starfandi sparisjéda voru u.p.b. 60 ma.kr. um sl. dramét,
sem nam 1,5% af eignum lanastofnana og 2% af eignum innlans-
stofnana.

6. Eiginfjarhlutfall skilgreint samkvamt I6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki og reglum

Fjarmalaeftirlitsins um dhattugrunn. Eiginfjarpattur A (e. Tier 1) samanstendur af hlutafé,
oradstofudu eigin fé o.fl. auk fradrattarlida, sbr. 84. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.

7. Samkvaemt 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, skal eiginfjargrunnur fjiarmalafyrir-
taekis nema ad lagmarki 8% af ahattugrunni en Fjarmalaeftirlitid getur meelt fyrir um
heerra hlutfall. Vorid 2009 gerdi Fjarmalaeftirlitid attekt & nyju bédnkunum og vidskiptadaetl-
unum peirra, svo og fjarhagslegum styrk og eiginfjarporf i svokoélludu endurreisnarverkefni
(e. sign-off project). Med tilliti til gaeda eignasafna og efnahagslegrar dvissu naestu misseri
taldi Fjarmalaeftirlitid pa naudsynlegt ad gera heerri eiginfjarkrofu til bankanna en 16gbodid
lagmark segir til um. Eiginfjarkrafa Fjarmalaeftirlitsins i tilfelli priggja steerstu vidskiptabank-
anna er ad lagmarki 16% eiginfijarhlutfall. NU hafa vidskiptabankarnir endurmetid eigin-
fjarpérf sina (e. ICAAP) og i framhaldinu mun Fjarmalaeftirlitid yfirfara matid (e. SREP) og
setja peim lagmarkseiginfjarkrofur.



Tafla V-2 Arsreikningar sparisjodanna 2071

Sparisj. Sparisj. Sparisj. Sparisj. Sparisj.
M.kr. Vestm.  S-bing. Nordfj. Bol.  P6rshéfn
Utlan 7.537 3.252 2.760 3.502 1.307
Adrar eignir 7.065 3.415 2.470 1.418 1.271
Heildareignir 14.602 6.667 5.230 4.920 2.578
Innlan 12.285 6.117 4.428 3.230 2.246
Eigid fé 891 334 578 454 286
Beinn eignarhluti rikisins 55,25% 49,50% 90,95% 75,84%
Lagmarks eiginfjarhlutfall 16% 8% 16% 16% 16%
Eiginfiarhlutfall 13.9% 9,0% 18,2% 14,5% 16,4%

Heimildir: Arsreikningar sparisjodanna, Bankasysla rikisins.

Rekstur sparisjodanna hefur gengid brosulega, en sex peirra
voru reknir med tapi arid 2011 og hagnadur hinna var nénast eng-
inn ad undanskildum Afli sparisjodi. Afl syndi talsverdan hagnad i
bokum sinum, en hann var til kominn vegna niGurferslu & skuldum
sj60sins vid Arion banka. Vandi sparisjodanna felst medal annars i
haum rekstrarkostnadi i hlutfalli af reglulegum tekjum. bannig nam
rekstrarkostnadur peirra i hlutfalli af reglulegum tekjum ramlega 90%
og hlutfall rekstrarkostnadar af heildareignum var teeplega 4% .8

Samkomulag hefur nddst um kaup Landsbankans & Sparisjodi
Svarfdeela® og Arion banki og Sparisjodur Olafsfjardar munu sam-
einast. Arion banki & 94,45% stofnfjar i Afli sparisjédi og hefur haft i
hyggju ad sameina sjodinn bankanum. Vegna skorts 4 atkvaeedamagni
pratt fyrir pennan eignarhlut hefur pad ekki gengid eftir. Ef petta
gengi eftir yrdu sparisjodirnir 7 talsins.

Af pessum 7 sparisjodum eru tveir med eiginfjarhlutfall undir l6g-
bundnu lagmarki, p.e.a.s. Sparisjodur Vestmannaeyja og Sparisjédur
Bolungarvikur. Fjarmalaeftirlitio hefur veitt pessum sparisjodum  til-
tekinn frest til ad skila inn greinargerd par sem fram kemur til hvada
radstafana sjodirnir hyggijast gripa af pessu tilefni, i samrami vid 86.
gr. laga nr. 161/2002. Sparisjodur Sudur-Pingeyinga og Sparisjodur
Pérshafnar og nédgrennis eru med eiginfjarhlutfall nalegt peirra 16g-
bundna lagmarki og geetu gengislanadémar Heestaréttar um fulln-
adarkvittanir haft alvarlegar afleidingar fyrir pa sj60i. Pad er pvi
nokkud ljost ad sparisjédirnir standa hollum faeti og forsendur fyrir
aframhaldandi rekstri margra peirra eru ad dbreyttu veikar.

Eiginfjarhlutfall ibadalanasj6ds undir langtimamarkmidi

Arid 2011 nam hagnadur af rekstri ibidalanasjods 986 m.kr. sam-
anborid vid 34,5 ma.kr. tap arid 2010." Hinn mikli munur & milli ara
skyrist ad mestu leyti af pvi ad & arinu 2010 voru Gtlan fjélda ein-
staklinga vir8isryrd nidur { 110% af fasteignamati eda verdmati eigna.
Umsoknir lantaka vegna 110% leidarinnar reyndust feerri en deetlanir

Reglulegar tekjur taldar hreinar vaxtatekjur og poknunartekjur.

bann 16.5.2012 heimiladi Fjarmalaeftirlitid kaup Landsbankans hf. & 6llum rekstri og eign-
um Sparisjods Svarfdeela. Samkeppniseftirlitid og Eftirlitsstofnun EFTA purfa einnig ad segja
sitt alit 4dur en yfirfarslan getur tekid gildi og Landsbankinn tekid yfir rekstur sparisjodsins.

10. [ uppgjoéri Ibudalanasjods er gert rad fyrir ad sj6durinn eigi rétt 4 skuldajéfnun vegna kréfu
sem hann & & gémlu vidskiptabankana vegna skuldabréfa og afleidusamninga og skulda
vegna afleidusamninga og ibidabréfa. Ovissa rikir um uppgjér krafna og afleidusamninga
asamt heimildum sjédsins til skuldajéfnunar.

Sparisj.
Strand.

1.525

2.217
1.950

16,5%
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Sparisj. Afl  Sparisj.  Sparisj.
Ho6fd.  sparisj.  Olafsfi.  Svarfd. ~ Samtals
677 13.360 1.695 2.352 37.134
1.266 1.459 1.319 1.026 22.234
1943 14.819 3.014 3.378 59.368
1.699 8.106 2.936 3.090 46.087
123 838 -84 232 3.890

90,00%

8% 8% 8% 16%

14,6% 9,2% -5,3% 12,5%

Mynd V-10
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Tekjur og gjold sparisjodanna 2011"

M.kr.

Hreinar ' Hreinar ' Adrar 'Rekstrar-' Virdis- ' Tap
vaxta- poknunar- tekjur  kostn-  ryrnun
tekjur  tekjur adur eigna

1. Sparisjédir &n Afls-sparisjéds og Sparisjéds Olafsfjardar sem
tilheyra samstadu Arion banka hf.
Heimild: Arsreikningar sparisj6da.

Mynd V-11
Heildareignir sparisjoda i hlutfalli af
heildareignum innlansstofnana’

%

2009

2010 2011

1. Sparisjédir an Afls-sparisjéds og Sparisjods Olafsfjardar sem
tilheyra samstaedu Arion banka hf.
Heimildir: Arsreikningar sparisjéda, Sedlabanki islands.
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Mynd V-12
Préun rekstrar Ibudalanasjéds’

M.kr.

2009

2010
Hreinar vaxtatekjur

Adrar tekjur

Laun og launatengd gjold

Annar rekstrarkostnadur
Afskriftir rekstrarfjarmuna og defnislegra eigna

ronneln

Hreinar rekstrartekur samtals

1. An virdisryrunar Gtlana.
Heimild: Arsreikningar ibudalanasjéds.

gerdur rad fyrir og virdisryrnunin pvi leegri. | kjolfari® var hluti adur
gjaldfeerdrar virdisryrnunar vegna 110% leiGarinnar leidréttur & arinu
2011, aaetlud virdisryrnun vegna einstaklingslana endurmetin en jafn-
framt gerd itarleg greining & l6gadilum i vidskiptum vi® Ibidalanasjod
sem leiddi i [j6s aukna porf fyrir virdisryrnun atlana til peirra. Tilfaersla
& hluta af vartdarnidurfaerslu vard pvi & milli einstaklinga og logadila.
Pess ma geta ad Gtlanatdp Ibudalanasjods fra fjarmalahruni hafa leitt
til pess ad sjédurinn hefur purft ad auka vaxtadlag sitt. Umtalsverd
kostnadaraukning vard hja ibtidalanasj6di milli dranna 2010 og 2011.
Hana ma skyra med hakkun launakostnadar medal annars vegna
fiolgunar starfsfolks auk nyrra storra dtgjaldalida, s.s. 16gbundinnar
kostnadarpatttoku vegna Umbodsmanns skuldara og kostnadar vid
verdmot fasteigna samkveemt 110% leidinni.

Eigid fé ibudalanasjods nam ramlega 9,5 ma.kr. i arslok 2011
sem er 986 m.kr. haekkun fra fyrra ri. Eiginfjarhlutfall ibudalanasjods
nam 2,3%, en langtimamarkmid sj6dsins er ad eiginfjarhlutfallio sé
yfir 5%. Fjoldi lanpega i vanskilum hja Ibudaldnasjodi hefur aukist
og 6vissa um Utlanageedi geeti haft neikvaed ahrif & eiginfjarstédu
sj6dsins. Ljost er ad malefni [budalanasjods koma til kasta Alpingis
a nastunni. Liklegt er ad leitad verdi eftir umtalsverdu viBbotar
eiginfjarframlagi i fjaraukaldgum til ad nd 5% langtimamarkmidi um
eiginfjarhlutfall. P& hefur frumvarp til breytinga 4 16gum um has-
needismal verid lagt fram & Alpingi pess efnis ad eftirlit med starfsemi
ibudalanasjods verdur aukid, skyrari skilyrdi sett fyrir lanveitingum til
uppbyggingar leiguhtsnaedis og heimildir sj6dsins til lanveitinga vegna
kaupa & dyru ibudarhusnaedi prengdar. Med aformudum breytingum
er brugdist vid athugasemdum Eftirlitsstofnunar EFTA vid starfsemi
ibudalanasjods a sl. ari.

Sterk eiginfjarstada naudsynleg vegna margvislegrar ovissu
Almennt md segja ad eiginfjarkrofur til banka séu ad aukast enda
voru peer of litlar fyrir fjarmalakreppu. Eiginfjarstada stéru vidskipta-
bankanna er vel yfir lagmorkum. Hins vegar rikir 6vissa um virdi
Utlana peirra vegna mikilla vanskila, 6vissu um l6gmaeti lanasamninga
auk 6vissu um lagaumhverfi vardandi stjorn fiskveida. Liklegt er ad
fliétlega purfi ad endurskipuleggja Gtlan einhverra fyrirtaekja i annad
sinn. Losun fjadrmagnshaftanna kann ad leiba til éstodugleika krén-
unnar og verri lausafjarstodu bankanna. Timabundin leekkun gengis
geeti haft ahrif & getu lanpega sem enn hafa lan i erlendum gjald-
midlum en tekjur i islenskum krénum til ad standa vid skuldbindingar
sinar. bvi er mikilveegt ad draga 0r Utlanadheettu med pvi ad hrada
endurskipulagningu pessara lana og lana i vanskilum eins og kostur
er. Greidslugetu lanpega med verdtryggdar skuldir kann einnig ad
vera teflt i tvisynu aukist verdbdlgan umfram launahaekkanir. Enn
er pvi veruleg hetta 4 virdisryrnun sem geeti haft umtalsverd ahrif &
eiginfjarhlutfoll bankanna. Sterk eiginfjarstada er naudsynleg 4 medan
verid er ad ljuka endurskipulagningu Utlana og par til ad framan-
greindri Ovissu léttir.
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Um arsfjordungsuppgjor vidskiptabankanna og umhverfi

i mai sl. birtu stéru vidskiptabankarnir uppgjér fyrir fyrsta arsfjérdung
2012 (1F 2012)." Uppgjorin eru ymist éendurskodud eda konnud.
Enn einkennir margvisleg 6vissa umhverfi bankanna, baedi lagaleg
og stjornmalaleg. | pvi sambandi mé4 nefna talkun gengislanadéma
Haestaréttar og fyrirhugadar breytingar 4 fiskveidistjornunarkerfinu.
A 1F 2012 veiktist islenska krénan og verdbélga jokst. Jafnframt
heekkudu o6verdtryggdir vextir en avoxtunarkrafa verdtryggdra
skuldabréfa laekkadi. Pa hakkudu hlutabréf i drvalsvisitolu kaup-
hallarinnar. Uppgjor bankanna markast af framangreindu.

Rekstur vidskiptabankanna a fyrsta arsfjoréungi 2012

Samanlagt hognudust stéru vidskiptabankarnir um 17,8 ma.kr. &
fiordungnum. Ardsemi heildareigna var 2,5% og ardsemi eigin fjar
teeplega 17 % sem er leekkun fra sama timabili fyrir &ri. Hreinar vaxta-
tekjur namu 23,5 ma.kr. og samanlagdur reiknadur vaxtamunur var
3,3%. Vaxtamunur bankanna préadist mismunandi & fjoréungnum,
m.a. vegna pess ad verdtryggingaréjofnudur peirra er mishar. Gjald-
faersla vegna virQisbreytinga atlana leekkadi milli timabila um 1,6
ma.kr. Nokkur évissa rikir um préun virdisbreytinga Gtlana 4 arinu,
m.a. vegna ovissu tengdri dématdlkun. péknunartekjur ndamu 5,4
ma.kr. og jukust litillega milli timabila. A fjordungnum namu hreinar
tekjur af fjarmalastarfsemi 9,5 ma.kr., par af nam hagnadur af hluta-
og skuldabréfum 5,2 ma.kr. og gengishagnadur vegna gjaldeyris-
ojafnveegis um 4,3 ma.kr. Ein skyring leegri ardsemi milli fijordunga
er laekkun hagnadar af aflagdri starfsemi (yfirteknum félégum) um
1,5 ma.kr. en évenjumikill hagnadur var af sélu yfirtekinna félaga
4 1F 2011. A 1F 2012 namu rekstrargjéld 18,3 ma.kr. og hakkudu
um 3,3 ma.kr. fra fyrra timabili eda 22 %. Jafnframt haekkudu kostn-
adarhlutfoll. Helstu skyringar aukins rekstrarkostnadur voru samn-
ingsbundnar launahaekkanir, samrunar vid 6nnur fjarmalafyrirtaki
(SpKef sparisjod, Byr), nyr fjarsysluskattur & laun, aukinn eftirlit-
skostnadur o.fl. Jafnframt haekkudu skattar mikid eda um 2,9 ma.kr.
(tekjuskattur, bankaskattur). A nastunni purfa bankarnir i vaxandi
meeli ad beina sjonum sinum ad aukinni rekstrarhagkveemni.

Staerstu eignaflokkar vidskiptabankanna og fjarmégnun

Heildareignir vidskiptabankanna namu 2.866 ma.kr. i lok mars sl.
og jukust um 2% fra &ramétum. Ramir 2/3 hlutar heildareigna eru
atlan til vidskiptamanna og fjarmalafyrirteekja og jukust pau um 41
ma.kr. fra aramétum. Gengisleekkun krénunnar, aukin verdbélga,
uppfersla yfirtekinna dtlana og ad einhverju leyti ny atlan juku
atlanastéduna en virdisryrnun og uppgreidslur Gtlana voru tals-
verdar. Markadsverdbréf namu 491 ma.kr. i lok 1F 2012 og leekkudu
um 21 ma.kr. fra aramétum eda 4%. Mikill meirihluti markadsverd-
bréfa eru skuldabréf. Markadsverdbréf i hlutfalli af eigin fé hafa
heldur lekkad fra aramoétum. Sem fyrr er fjarmégnun bankanna
borin uppi af innlanum. Innlan hja vidskiptabénkunum namu 1.579
ma.kr. i lok mars sl. eda 78% af Gtlanum og leekkudu pau litillega
fra aramo6tum. Onnur lantaka bankanna nam 614 ma.kr. i lok mars
sl. Steerstur hluti lantdkunnar er uppgjorsskuldabréf Landsbankans
og sértryggd skuldabréf. A fiordungnum baettust vid ny sértryggd
skuldabréf pegar tveir vidskiptabankanna géafu ut slik bréf ad fjar-

1. Umfjollun um rekstur og efnahag & 1F 2012 byggist & samstaeduuppgjérum priggja
staerstu vidskiptabanka. Samanburdartélur fyrir rekstur midast vid 1F 2011 en fyrir efna-
hag vid arslok 2011. Fjallad er um samanlagda stddu vidskiptabankanna nema annad
komi fram. Pannig getur umfjéllun um samanlagda stodu stangast 4 vid stodu einstakra
banka. Nokkrar breytingar urdu & samstaedum bankanna milli 1F 2011 og 1F 2012, s.s.
yfirtaka Landsbankans & SpKef sparisj6di og kaup [slandsbanka 4 Byr. Samanburdur milli
fiordunganna skodast i pvi ljési.

Rammagrein V-1

Arsfjordungsuppgjor
steerstu vidskiptabanka
(1F 2012)
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heed 5,8 ma.kr. Eigid fé vidskiptabankanna nam 456 ma.kr. i lok 1F
2012 og skuldir i hlutfalli af eigin fé ndamu 528%. Eiginfjargrunnur i
hlutfalli af &haettugrunni nam rimlega 22 % sem er téluvert umfram
bad 16% lagmark sem Fjarmalaeftirlitid hefur sett bonkunum.

Tafla 1. Prir staerstu vidskiptabankar - uppgjor 1F 2012 og

samanburdur
Rekstur og kennitélur, m.kr. 1F 2012 1F 2011
Hreinar vaxtatekjur 23.455 21.092
Hrein virdisbreyting utlana -1.414 -3.019
Hreinar poknunartekjur 5.440 5.237
Hreinar tekjur af fijarmalastarfsemi 9.464 7511
Adrar tekjur 1.469 1.310
Rekstrargjold -18.296 -14.979
Skattar -5.196 -2.264
Hagnadur af aflagdri starfsemi 2.864 4.355
Hagnadur 17.786 19.243
Ardsemi heildareigna 25% 3,0%
Ardsemi eigin fjar 17% 19%
Hreinar vaxtatekjur i % af heildareignum 33% 33%
Kostn. i % af hreinum vaxta- og pokn.tekjum 63% 57 %
Kostn. i % af heildareignum 25% 23%
Efnahagur og kennitélur, m.kr. 31.3.2012 31.12. 2011
Sjodur, kréfur & lanastofnanir 121.922 96.015
Utlan 2.019.312 1.977.965
Markadsverdbréf o.fl. 490.720 511.546
Adrar eignir 234.098 237.992
Heildareignir 2.866.052 2.823.518
Innlan 1.579.218 1.588.409
Lantaka 614.437 588.326
Vikjandi lan 57.350 54.042
Adrar skuldir 158.742 154.236
Eigid fé 456.305 438.505
Skuldir og eigid fé 2.866.052 2.823.518
Markadsvb. i % af eigin fé 108% 117%
Innlan i % af atlanum 78% 80%
Skuldir i % af eigin fé 528% 544%
Eiginfjargr. i % af dhaettugr. 221% 21,7%

Eiginfiargr. (T1) i % af aheettugr. 19,7% 19,4%
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Sidastlidin ar hefur lagaleg dvissa verid uppi um logmeeti gengis-
bundinna ldnasamninga. Hérlendis er heimilt samkvemt [6gum
um vexti og verdtryggingu ad veita lan i erlendum gjaldmidlum
en oheimilt ad binda skuldbindingar i islenskum krénum vid gengi
erlendra gjaldmidla, gengistryggja.! | fjarmalafyrirtaekjum var &
arunum 2004-2008 gerdur mikill fjoldi lanasamninga med dkvaedum
um gengistryggingu og morg 6lik samningsform voru notud, pvi er
enn évissa um umfang 6légmaetra gengisbundinna lanasamninga.

Eldri domar Haestaréttar og adkoma Alpingis

Pann 16. jini 2010 deemdi Haestiréttur ad tveir eignaleigusamningar
veeru i raun lanasamningar og feelu i sér 6logmeeta gengistryggingu.?
Um var ad reda samninga milli fjarmalafyrirteekja og einstaklinga.
Vid pessa doma kom betur i ljés hvada atrida pyrfti helst ad lita til
vardandi l6gmeeti gengisbundinna lanasamninga og for pa fram
itarleg upplysingaséfnun. Fjarmalafyrirteekjum var gert ad flokka
lanasamninga med akveedi um gengistryggingu i 6 flokka, A til F.
Einkum var litid til priggja atrida: hofudstdls, utborgadrar lansfjar-
hadar og afborgana. | flokk A féru lanasamningar med allt ofan-
greint i erlendum gjaldmidli og teljast peir liklega 16gmeet erlend lan,
i flokk F féru lanasamningar med 6ll prju ofangreind atridi i islenskum
krénum og i flokka B-E foru lanasamningar med ymsar samsetningar.

i kjolfar déma Haestaréttar i juni 2010 risu deilur um hvort
vaxtakjor lanasamninga med dkvaedi um dlogmeeta gengistryggingu
veeru skuldbindandi. Med domi Haestaréttar 16. september 2010
var peirri 6vissu eytt, vikja skyldi dkvaedum vaxta i ofangreindum
samningum til hlidar og i stadinn mida vid laeegstu vexti 4 nyjum
almennum lanum sem Sedlabanki islands birtir i samraemi vi® l6g
um vexti og verdtryggingu.?

i lok desember 2010 sampykkti Alpingi 16g nr. 151/2010 sem
kvadu & um med hvada hatti baeri ad endurreikna gengisbundin
fasteignavedlan og bilalan einstaklinga. Markmid laganna var ad
tryggja jafnraedi milli einstaklinga 6had pvi hvort einstaka samn-
ingsform hefdi verid demt 6logmeett eda ekki. Eftir st6d ovissa um
umfang gengisbundinna lana til I6gadila sem innihalda 6l6gmeeta
gengistryggingu.

pann 9. juni 2011 kvad Heestiréttur upp doém i svonefndu
Motormaxmali. bar var gengisbinding lanasamnings milli 16gadila
og fjarmalafyrirteekis i fyrsta sinn deemd 6logmeet. Af peim sokum
hafdi malid allnokkurt fordaemisgildi og minnkadi évissu ad akvednu
marki.*

A &rinu 2011 kom upp umraeda um gildi svonefndra fullnadar-
kvittana. A petta reyndi i domi Haestaréttar 15. febraar sl.> Nidur-
stada domsins var ad Oheimilt veeri ad krefja einstaklinga med
ologmeet gengistryggd lan um vidbodtargreidslur pegar greiddra
vaxtagjalddaga, par sem fullnadarkvittun liggur fyrir um greidslu.
Haestiréttur vék pvi fra peirri meginreglu krofuréttar ad krofuhafi,
sem hefur fengi® minna greitt en hann 4 rétt &, eigi vidbotarkrofu
& hendur lantakanda um pad sem vangreitt er sé fullnadarkvittun
til stadar.

Ahrif gengislanadéms um fullnadarkvittanir
i kjolfar doms Haestaréttar fra 15. febrtar sl. for af stad vinna hja
eftirlitsadilum vid ad greina forsendur hans og moéta adferdafreedi til

Log nr. 38/2011.

Mal nr. 92/2010 og 153/2010.
Mal nr. 471/2010.

Mal nr. 155/2011.

Mal nr. 600/2011.

IR SWRIDE =S

Rammagrein V-2

Gengislanadémar
og ahrif peirra &
fijarmalafyrirtaeki
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Mynd 1

Ahrif gengislanadémsins fra 15. febriar 2012
4 eiginfjargrunn vidskiptabankanna

Desember 2011

Eiginfjar- " Varidar- Eiginfjar- " Moguleg

grunnur nidurfaersla grunnur vidbétar-
anvarddar-  v. gengis- ahrif
nidurfeerslu lana

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Fjarmélaeftirlitia.

ad meta ahrif & Gtlanasofn fijarmalafyrirtaekja. Notast var vid flokkun
atlanasafnsins fra sumrinu 2010, flokka A-F. Gert er rad fyrir ad hafi
lantakandi innt af hendi vaxtagreidslu i samraemi vid greidslusedil
krofuhafa, telst st greidsla vera fullnadargreidsla & voxtum fyrir pad
timabil enda sé fullnadarkvittun til stadar. Peir lanasamningar sem
begar hafa verid demdir él6gmeetir tilheyra flokki F. Helstu nidur-
stéour ma sja i toflu 1. Alls nemur bokfeert virdi dtlana i flokki F,
sem liklega innihalda 6ll 6l6gmeeta gengistryggingu, um 367 ma.kr.
Tap fjarmalafyrirteekja af ahrifum fullnadarkvittana & greiddum
gjalddogum & lanum f flokki F yrdu samkveemt pessu mati taepir 86
ma.kr. en nu pegar hafa fjarmalafyrirteekin gjaldfaert eda fert var-
adarnidurfaerslu sem nemur 71 ma.kr. | flokkum B-E, par sem 6vissa
um logmeeti er enn til stadar, nemur bokfaert virdi dtlana um 301
ma.kr. og eru pad ad steerstum hluta lanasamningar vid l6gadila.
Mogulegt tap fjarmalafyrirtaekja til vidbotar yrdu flokkar B-E deemdir
ologmeetir vaeri um 79 ma.kr. Alls geeti tapid pvi numid 165 ma.kr.,
sem skiptist pannig ad um 118 ma.kr. veeri virdisryrnun Gtlana en
um 47 ma.kr. keemu til Gtborgunar vegna samninga sem hafa verid
greiddir upp, par af um 24 ma.kr. vegna samninga i flokki F. Liklega
myndi um 1/4 af Gtborgun vegna flokks F koma i hlut einstaklinga
og taepur helmingur vegna B-E flokkanna, komi til pess ad peir verdi
deemdir dl6gmeetir. Af pessu ma ljést vera ad ahrif doms Heestaréttar
fra 15. febrdar sl. eru veruleg fyrir fijarmalakerfid nai hann baedi
til einstaklinga og l6gadila, en raska po ekki fijarmalastoougleika.
Jafnvel p6 ad oll lan i flokkum B-F yrdu talin innihalda 6logmeeta
gengistryggingu, sem er oliklegt, yrdu ahrifin & fjarmalakerfid
vidradanleg og eiginfijarhlutfall priggja stéru vidskiptabankanna
yrou yfir 16% lagmarki Fjarmalaeftirlitsins. Vidskiptabankarnir eru
einnig med sterka lausafjarstodu til ad maeta moégulegum Gtborg-
unum vegna 6loglegra samninga. Lausafjarhlutféll samkvaemt kréfu
Fjarmalaeftirlitsins myndi einungis leekka um 2-4% og lausafjar-
hlutfall Si um 5-10% midad vid 6légmeeti lanasamninga i flokkum
B-F.¢ Allir vidskiptabankarnir vaeru enn med lausafjarhlutfoll yfir
lagmarkskrofu eftirlitsadila. Ahrif &4 baedi laust fé og eigid fé minni
fijarmalafyrirtaekja geetu p6 ordid téluverd og évist hvort pau oll hafi
burdi til ad takast & vid pau an utanadkomandi adstodar.

Tafla 1. Bokfaert virdi gengisbundinna lana og mogulegt tap vegna

endurreiknings
Békfzert virdi, 31.12. 2011

Flokkur F Flokkar B-E
Einstaklingar Légadilar  Einstaklingar ~ Légadilar Alls
Vidskiptabankar 97.850 248.486 11.450 277.203 634.989
Sparisjodir 766 2.262 818 3.896 7.742
Adrir 6.652 11.105 0 7.644 25.401
Alls 105.268 261.853 12.268 288.743 668.132
Flokkar alls 367.121 301.011 668.132

Mégulegt tap vegna endurreiknings

Flokkur F Flokkar B-E
Einstaklingar Légadilar  Einstaklingar ~ Légadilar Alls
Vidskiptabankar 16.544 57.654 8.762 61.924 144.884
Sparisjodir 353 707 406 2.377 3.843
Adrir 5.075 5.282 0 5.821 16.178
Alls 21.972 63.643 9.168 70.122 164.905
Flokkar alls 85.615 79.290 164.905

Allar tolur i millj. kréna.
Heimild: Fjarmélaeftiritid.

6. Nanari umfjéllun um lausafjarhlutfoll vidskiptabankanna er i kafla IV.




REKSTUR OG EIGID FE

Mérgum spurningum enn ésvarad vardandi 16gmaeti
samningsforma

Fjarmalafyrirtaekin hafa fengid leyfi Samkeppniseftirlitsins til ad hafa
samvinnu um greiningu og vidbrogd vid domi Haestaréttar fra 15.
febraar sl. St vinna fer nd fram undir stjorn Samtaka fjarmalafyrir-
teekja, med dheyrn Umbodsmanns skuldara. Mérgum spurningum
er enn 6svarad vardandi lgmeeti einstakra samningsforma i flokk-
um B-E, ahrif greidslutirraeda 4 gildi fullnadarkvittana og pa adferda-
freedi sem beita skal vid endurutreikning. Er pad mat adila ad a
annan tug démsmadla purfi til ad skera endanlega ar peirri lagadvissu
sem nU er uppi var@andi gengistryggd lan. Nokkrir démar munu
falla & naestunni er lita ad pessum agreiningsatridum. Mal Arion
banka gegn l6gadila um gildi gengistryggds lanasamnings i D-flokki
var flutt fyrir 7 manna Haestarétti 29. mai sl. og tveimur dégum sidar
var flutt, einnig fyrir 7 manna Haestarétti, mal tveggja einstaklinga
gegn Islandsbanka um gildi gengistryggds lanasamnings i E-flokki.”
Pessi mal munu hins vegar einungis eyda hluta peirrar évissu sem
uppi er vardandi gengistryggda lanasamninga. Mikilvaegt er ad allri
ovissunni verdi eytt sem fyrst og adilar & fjarmalamarkadi dragi
leerdom af reynslunni svo ad sagan endurtaki sig ekki. A3 lokum ma
minnast & ad i april sl. sendi ESA, eftirlitsstofnun EFTA, stjornvéldum
formlega dminningu pess efnis ad islensk vaxtaloggjof fari i baga
vid samninginn um Evrépska efnahagssvaedid. Stjornvold vinna nu
ao svari til ESA.

7. Mal nr. 3/2012 og 524/2011.
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VI Fjarmagnshoft og fjarmalastodugleiki

Fjarmagnshreyfingar hafa verid hadar takmorkunum fra falli banka-
kerfisins haustid 2008; fyrst med tilmalum Sedlabankans, sidar med
reglusetningu og loks med innleidingu i 16g um gjaldeyrismal." Hoft
voru sett & fjsrmagnshreyfingar og skilaskylda sett 4 gjaldeyri. Eftir ad
hoftum var komid & hefur nokkrum sinnum purft ad breyta reglum
eda logum i pvi skyni ad pétta glufur sem opnudu fyrir Gtflaedi erlends
gjaldeyris, en & moti hafa reglur um innstreymi erlends gjaldeyris
verid rymkadar. Vidamestu breytingar sem gerdar hafa verid 4 fjar-
magnshaftunum voru i oktéber 2009 og i mars 2012. | oktéber 2009
voru tekin af oll tvimeeli um ad einhlida innflutningur aflandskrona
vaeri 6heimill og hoft & innstreymi erlends gjaldeyris voru afnumin. |
mars 2012 var lokad fyrir Gtfledi afborgana skuldabréfa og verdbota.
Jafnframt var undanpaga bua fallinna fjarmalafyrirteekja fra hoftum
felld nidur.

1. Log nr. 87/1992.

Aflandskrénur:

Med aflandskrénum er 4tt vid eign
erlendra adila i islenskum krénum
sem luta takmérkunum & utstreymi
skv. I6gum um gjaldeyrismdl. Eigendur
aflandskrénanna eru erlendir adilar,
bankar og fjdrfestar, en ad baki peim
kunna ad standa ad hluta innlendir
fidrfestar eda aflandsfélég i eigu inn-
lendra adila.

Takmorkunum & fjarmagnshreyfingar og gjaldeyrisvidskipti sem i
daglegu tali hafa verid nefnd gjaldeyrish6ft ma i grofum drattum
skipta i tvo flokka: Annars vegar hoft & fjarmagnshreyfingar & milli
landa (e. capital account), sem eru bannadar med vissum undan-
tekningum, og hins vegar almenn utanrikisvidskipti (e. current
account), sem eru heimil.

Frjals vidskipti og takmarkanir

Innlendum adilum hefur fra innleidingu fijirmagnshaftanna verid
heimilt ad stunda hefdbundin vidskipti med voru og pjonustu vid
erlenda adila. | pvi felst m.a. ad peim er heimil notkun kreditkorta &
ferdalogum erlendis til voru- og pjonustukaupa. Pa eru fijarmagns-
hreyfingar & milli landa og gjaldeyrisvidskipti peim tengd, s.s. vegna
samningsbundinna afborgana, ard- og vaxtagreidslna, a0 mestu
leyti undanpegin takmérkunum haftanna. Hins vegar leggja hoftin
viotaekar takmarkanir & fjarmagnshreyfingar milli landa. Petta & vid
fjarfestingu i hvers konar erlendum eignum, s.s. framseljanlegum
fijarmélagerningum Gtgefnum i erlendum gjaldeyri, fasteignum eda
6drum eignum i erlendum gjaldeyri, hvort sem pessar eignir eru
seldar af innlendum eda erlendum adilum. Sem deemi ma nefna ad
fjarfesting i skuldabréfi Gtgefnu af innlendum adila en i erlendum
gjaldmidli, er had takmoérkunum laga um gjaldeyrismal.

Afnam hafta

[ oktober 2009 voru fyrstu skref i afnami fjarmagnshafta tekin, pau
voru ad opna fyrir nytt innstreymi erlends gjaldeyris. Nytt innstreymi
erlends gjaldeyris' sem skipt er i krénur & innlendum gjaldeyris-
markadi vegna fjarfestingar? hérlendis er ekki bundid af fjarmagns-
hoftum, ef fjarfestingin er skrdd sem nyfjarfesting hja Sedlabanka
islands. Soluandvirdi slikrar nyfjarfestinga er undanpegid takmaork-
unum & gjaldeyrisvidskiptum og fjarmagnshreyfingum a milli landa.?

1. Sem ekki eru tekjur vegna atflutningsvidskipta.
2. Afleidusamningar teljast ekki til nyfjarfestingar.

3. Fjarfesting sem gerd er eftir 31. oktéber 2009 fyrir nytt innstreymi erlends gjaldeyris sem
skipt er i innlendan gjaldeyri telst nyfjarfesting i skilningi dkvaedisins.

Rammagrein VI-1

Hvada takmarkanir
felast i hoftunum?
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Markmid naestu skrefa i daetlun um afnam fjarmagnshafta er ad
draga ur aflandskronueign erlendra adila og beina henni i langtima-
fiarfestingu i atvinnulifi, fasteignum, skuldabréfum rikissjods eda
68rum langtimaeignum. Fjarfestum hefur pvi verid gefinn kostur
& patttoku i gjaldeyrisitbodum i tengslum vid langtimafjarfestingu
hérlendis.* Fjarfestar geta keypt krénur & itbodsgengi Sedlabanka
islands fyrir sem nemur 50% beirrar fjarhadar sem fjarfesta 4 fyrir,
hinum 50% er skipt & innlendum gjaldeyrismarkadi. petta hefur
verid nefnt fjarfestingarleid Sedlabanka [slands. Fjarmagnid er i
pbessu tilviki takmarkad af 16gum um gjaldeyrismal likt og annad
fijarmagn hérlendis og fjarfestar skuldbinda sig jafnframt til pess ad
eiga fjarfestinguna i minnst fimm ar ef pessi leid er nytt. Einnig er
fiarfestum sem taka patt i utbodum Sedlabanka islands bodié ad
kaupa islensk rikisverdbréf i skiptum fyrir evrur. [ tilviki rikisverd-
bréfaleidarinnar geta fjarfestar selt Sedlabankanum allan gjaldeyrinn
en skuldbinda sig jafnframt til pess ad eiga bréfin i fimm ar.

Samhlida ofangreindum utbodum samkvaemt fjarfestingarleid
er adilum sem vilja losa krénustédur sinar bodid ad taka patt |
Utbodum par sem peir bjéda krénur sinar til solu i skiptum fyrir
erlendan gjaldeyri. Sa erlendi gjaldeyrir er ekki bundinn af [6gum um
gjaldeyrismal. | ofangreindu ferli gegnir Sedlabankinn pvi hlutverki
ad leida saman adila sem hyggjast fjarfesta hérlendis til langs tima
og 6polinméda fiarfesta sem vilja losa krénustodur sinar an pess ad
bad hafi ahrif &4 gengisstédugleika.

Undanpagur eru hadar mati 4 ahrifum a stodugleika og
fordemisgildi
Sedlabankanum er heimilt ad veita undanpagur fra fjarmagns-
hoftum. Vid mat & beidnum um undanpagur skal Sedlabankinn lita
til pess hvada afleidingar takmarkanir & fjsrmagnshreyfingar hafa
fyrir umsaekjanda, hvada markmid eru ad baki takmérkunum sem
um reedir og hvada éahrif undanpaga hefur & stodugleika i gengis-
og peningamalum. Vid sérhverja beidni um undanpagu er annars
vegar horft til pess hvada ahrif st tiltekna undanpaga hefur og hins
vegar hvort fordeemi sem hdn skapar égni framangreindum sté6dug-
leika. Beidnum par sem um lagar fjarhadir er ad reeda, getur pvi
verid hafnad a peim grundvelli ad peaer 6gni stodugleika i gengis- og
peningamalum, vegna fordemisgildis peirra. Undanpagubeidnum
hefur fj6lgad undanfarin ar en hlutfall sampykktra beidna hefur
einnig hakkad. Gera ma rad fyrir ad su reynsla sem komin er &
framkveemd fjarmagnshaftanna hafi sitt ad segja vardandi peer
umsoknir sem berast. Fyrir Alpingi liggur nd frumvarp til laga um
breytingar & [6gum um gjaldeyrismal par sem medal annars er leitast
vid ad rymka heimildir til gjaldeyrisvidskipta og fjarmagnshreyfinga,
einkum fyrir einstaklinga og minni fyrirtaeki.®

Nanari upplysingar um fjarmagnshéftin og daetlun um afndm
beirra er ad finna & heimasidu Sedlabankans.

4. Um er ad rada rafraent skrad hluta- og skuldabréf, hlutdeildarskirteini i verdbréfa- og

fjarfestingarsjodum og fasteignir.

5. 731. mal lagafrumvarp & 140. l6ggjafarpingi, http://www.althingi.is/altext/140/s/1169.
html




Sedlabankinn hefur unnid ad losun haftanna samkvamt 4aetlun
sem birt var i mars 2011.2 Meginmarkmid aaetlunarinnar er ad afnema
fijarmagnshoftin i skrefum an pess ad valda verulegum 6stédugleika &
gjaldeyrismarkadi. A mynd VI-1 er synt hvernig dzetlunin skiptist i tvo
meginafanga. Markmid fyrri afangans er ad laekka stodu aflandskréna
sem eru i hondum épolinmédra erlendra fjarfesta og beina peim
i hendur langtimafjarfesta sem vilja fjarfesta i islensku atvinnulifi,
fasteignum eda l6ngum rikisskuldabréfum. | pessu skyni hefur
Sedlabankinn pegar stadid fyrir nokkrum gjaldeyrisutbodum par sem
eigendum erlends gjaldeyris sem ekki er skilaskyldur gefst faeri & ad
kaupa 16ng rikisbréf eda kronur & Utbodsgengi til langtimafjarfestingar
innanlands annars vegar og eigendum aflandskréna ad selja kronurnar
fyrir erlendan gjaldeyri hins vegar. Sidar i pessum fyrri 4fanga er gert
rad fyrir ad aflandskrénueigendur sem eiga skuldabréf rikissjods i
krénum fai ad skipta & peim fyrir skuldabréf i erlendum gjaldmidlum.
Hugsanlega gatu innlendir bankar einnig bodid erlendum eigendum
kvikra innstaedna ad skipta & peim og bundnum gjaldeyrisinnsteedum
eda skuldabréfum. Ad lokum verdur adilum sem enn eiga aflandskrénur
bodid ad skipta peim fyrir gjaldeyri gegn greidslu Gtgdngugjalds.

Sidari afangi daetlunarinnar felst i losun hafta &4 almenn gjald-
eyrisvidskipti og fiarmagnshreyfingar. Forsenda pess er p6 ad greidslu-
jofnudur gefi til kynna ad gjaldeyrisfordi sé nagjanlegur, aflands- og
alandsgengi hafi nalgast og ad innlendir adilar hafi pokkalega greidan
adgang ad erlendum lanamérkudum. | pessum &fanga er meiri haetta
4 ostodugleika & gjaldeyrismarkadi en i hinum fyrri. Adur en sidari
afanginn haefist yrdu innleiddar vartdarreglur til pess ad draga ar
gjaldeyrisaheettu innlendra adila, baedi fjarmalafyrirtaekja, opinberra
adila, atvinnufyrirtaekja og heimila.

Fjarhaed aflandskrona

Ein helsta hindrun i vegi pess ad haegt sé ad afnema hoftin skjott
eru lausar eda audseljanlegar krénueignir i héndum erlendra adila
sem taldir eru vilja skipta peim i gjaldeyri um lei® og faeri gefst. |
ljosi upplysinga um stoéduna i lok april sl. og gjaldeyrisutboda i mai
ma deetla ad pessar kronueignir nemi um pad bil 425 ma.kr. eda um
26% af VLF arsins 2011 og hafi leekkad um i kringum 145 ma.kr.
fra september 2009. Laekkunina ma annars vegar rekja til svokall-
ads Avens-samkomulags um kaup lifeyrissjodanna, fyrir milligongu
Sedlabankans, & krénueignum i eigu Sedlabankans i Luxemborg ad
upphaed um 120 ma.kr. i skiptum fyrir erlendan gjaldeyri. Hins vegar
hefur Sedlabankinn med gjaldeyrisitbodum og vidskiptum beint
vid aflandskrénueigendur haft milligobngu um ad 62 ma.kr. af afla-
ndskronum hofdu fyrir lok maimanadar skipt um eigendur. Par af
hofou teplega 55% komist i hendur peirra sem hugdust fiarfesta i
islensku atvinnulifi og &3rum eignum en rikisbréfum. A ofangreindu
timabili hafa pvi alls 182 ma.kr. aflandskréna skipt um hendur.

2. http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8672
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Mynd VI-1

Afnam fjarmagnshafta: Afangar og skref

Afangi | Afangi Il
Laekkun stodu _ -
aflandskrona | Bein fiérfesting msigai:‘;':itlaﬂ &
og s;[luélaa & v A =
. . Utbod & gjaldeyri til ad draga
stodugleika ‘ ir prystingi 8 g
med KT NN <
fiarfestingu s esting i 16 . S 8
Fjarfesting i l6ngum skuldabréfum 2.3
rikissjods X
& 0q
st +
oD
_— da =
Utgdngudlag Qe
Undirbuningur Adlgun hafta Varddarreglur a%h
oglosun | vegna afanga | ‘Afnam 5
hafta & Akvordun vardandi haflt(a'é adrar =
adrar kronur ronur

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Fjarhaed aflandskrona
September 2009 - april 2012
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Mynd VI-3

Préun eignar erlendra adila

i skuldabréfum Ibudalénasjods
Desember 2010 - april 2012

Ma.kr.

HFF 14
HFF 24
HFF 34
HFF 44

1oni

Heimild: Sedlabanki islands.

Aflandskrénueignum ma skipta i prja meginflokka (tolur midast vid

lok april):

e Innlan i fjarmalafyrirteekjum sem nema um 142 ma.kr. Pau eru naer
eingdngu i stéru vidskiptabonkunum premur. Talid er ad hér sé um
ad reeda kvikasta hluta kronueigna erlendra adila.

e Innstedur i Sedlabanka [slands sem nema um 40 ma.kr. bar
tengjast uppgjori erlendra uppgjérsmidstodva 4 islenskum
verdbréfum. Pessar innstaeedur eru vaxtalausar.

e Skuldabréf og vixlar med rikisabyrgd, fiarhaed peirra er um 251
ma.kr. Einkum er um ad rada rikisvixla 27 ma.kr., stutt rikisbréf
165 ma.kr. og stysta flokk ibudabréfa 46 ma.kr. Préun eignar
erlendra adila i ibudabréfum sl. manudi ma sja & mynd VI-3. Aukin
eign i HFF 14 skyrist af leka i Gtflaedi fjarmagns sem stodvadur var
med lagabreytingu i mars sl.

Eigendur aflandskréna purfa samkvaemt gjaldeyrislogunum ad
binda eign sina i fjarmalagerningum sem Sedlabankinn metur gilda
sem tryggingu i vedlanavidskiptum eda innsteedum, til ad heimilt
sé a0 flytja vaxtagreidslur af peim Ur landi.> bvi ma gera rad fyrir
ad Opolinmédir fjarfestar bindi eignir sinar i slikum eignum og
fjarheed peirra segi pvi nokkud vel til um aflandskrénueignir pessara
fjarfesta. Fra oktober 2009 til loka mai & pessu ari ma aeetla ad
stofn aflandskréna, eins og fram kom hér ad ofan, hafi laekkad um
145 ma.kr. A sama timabili nam laeekkun aflandskréna vegna Avens-
samkomulagsins, gjaldeyrisitboda og samninga beint vid einstaka
aflandskrénueigendur 182 ma.kr. Mismunurinn skyrist fyrst og fremst
af prennu: ad avoxtunarkrafan getur verid heerri en vaxtagreidslur,
oheimilt er ad flytja afallnar verdbeetur ur landi og ekki er vist ad allir
eigendur aflandskréna flytji ad jafnadi vaxtagreidslur dr landi.

Ahrif uppgjéra fallinna fjarmalafyrirteekja
Eignir follnu bankanna
Vid uppgjor bda folinu bankanna munu allar eignir peirra ganga upp
i greidslur til krofuhafa i samrami vid 16g. Par sem eignir munu ekki
duga fyrir 6llum skuldum verdur pad sem Ut af stendur afskrifad.
Meirihluti eigna folinu vidskiptabankanna priggja eru erlendar eignir,
en buin eiga einnig verulegar innlendar eignir. Par vega pyngst
eignarhlutir i nyju bonkunum og krofur & nyju bankana. Erlendir
adilar eiga porra krafna i buin. b6 eiga innlendir adilar einnig krofur
buin, m.a. lifeyrissjodir, verdbréfa- og fijarfestingarsjodir, rikissjodur og
Sedlabankinn. Endanlegur listi yfir sampykktar krofur liggur ekki fyrir
og risi® hefur fjoldi agreiningsmala vardandi 16gmaeti krafna. Ovissa
rikir pvi um endanlega skiptingu milli innlendra og erlendra kréfuhafa
i buin og jafnframt um verdmeeti eigna. Peim télum sem hér eru birtar
verdur pvi ad taka med fyrirvara.

[ toflu VI-1 er yfirlit yfir dzetladar eignir Landsbanka [slands,
Glitnis og Kauppings um sl. dramét. Heildareignir follnu bankanna
eru detladar 2.669 ma.kr. eda 164% af VLF arsins 2011, par af eru

3. Ekki er heimilt ad eiga gjaldeyrisvidskipti vegna greidslna af héfudstdl og verdbota af
hofudstol skuldabréfa, eftir lagabreytingu i mars sl. Pad gerir dverdtryggd bréf ad fysilegri
fjarfestingu fyrir aflandskronueigendur sem vilja flytja fé ar landi.



innlendar eignir 1.264 ma.kr.* Pessum eignum verdur skipt & milli
endanlegra krofuhafa buanna i samreemi vid forgangsr6d krafna
samkvaemt [6gum. Hafa verdur i huga ad Landsbanki slands greiddi
krofuhdfum rdma 400 ma.kr. seint & arinu 2011 og Kaupping greiddi
innlanseigendum & svokoélludum Edge-reikningum um 130 ma.kr.
fliotlega eftir fall bankans. Heildareignir bianna i arslok 2011 ad vio-
beettum Gtgreidslum Landsbankans og Kauppings voru pvi rimlega
3.200 ma.kr. eda teeplega 200% af VLF arsins 2011. Varfeerni hefur
rikt i mati follnu bankanna & einstékum eignum og hefur verdmeeti
eigna peirra smam saman aukist eftir pvi sem innheimt hefur verid af
atistandandi krofum og eignum hefur verid komid i verd.

Tafla VI-1 Azetladar eignir félinu vidskiptabankanna

i arslok 2011
Innlendar eignir  Erlendar eignir  Eignir alls
[isk [TFx  Alls X'

Innstaedur i innlansstofnunum 57 43 100 135 235
Innstedur hjd Sedlabanka islands 0 317 317 0 317
Lan til vidskiptavina 17 27 44 476 520
Lan til fjarmalafyrirtaekja 3 17 20 100 120
Verdbréf 39 8 47 462 509
Afleidur 60 0 60 44 104
Skuldabréf fra nyju bénkunum vegna 0 359 359 0 359

yfirfeerslu eigna
Eign i dottur- og hlutdeildarfyrirteekjum 251 52 303 178 481
- p.a. eignarhlutir i nyju bénkunum 213 0o 213 0 213
Adrar eignir 14 0 14 10 24
Alls 441 823 1.264 1.405 2.669

Allar tolur i ma.kr.
1. Overulegur hluti erlendra krafna er i ISK med FX undirliggjandi.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Utgreidslur ar baunum og ahrif peirra

Skipting krafna milli krofuhafa er nokkud breytileg milli hinna féllnu
banka. | grofum drattum ma gera rad fyrir ad nanast allir kréfuhafar
Landsbanka [slands séu erlendir en naleegt 20% af kréfuhéfum hinna
bankanna séu innlendir. Samanlagt er dzetlad ad kroéfur innlendra adila
séu um 13% og erlendra um 87 %.

Sedlabankinn hefur nokkrum sinnum birt adeetlud ahrif af
utgreidslum follnu bankanna til krofuhafa & hreina st6du pjédarbusins,
sidast i rammagrein i Peningamdlum 2012/2. Hrein stada pjédarbusins
gerir ekki greinarmun & pvi hvort skuldbinding vid erlenda adila er i
erlendum gjaldmidlum eda islenskum kronum. Hins vegar staekkar
stofn aflandskréna adeins pegar greitt er erlendum adilum i islenskum
kronum. AQJ teknu tilliti til erlendra eigna sem renna til innlendra
kroéfuhafa og innlendra eigna sem renna til erlendra krofuhafa er
gert rad fyrir ad hrein stada pjoédarbusins sé neikvaed sem nemur 566
ma.kr. eda um 35% af VLF arsins 2011. Eins og sja ma i toflu VI-1 er
hluti af innlendum eignum félinu bankanna i erlendum gjaldmidlum.
Rétt er ad hafa i huga ad vidskiptabankarnir eiga umtalsverdar lausar
eignir i erlendum gjaldmidlum, sem peir geta notad til ad greida Gt
innlan féllnu bankanna hja vidskiptabénkunum eda adrar krofur peirra

4. Byggt er & skyrslum um eignir og skuldir sem f8linu bankarnir skila til Sedlabanka fslands.
Bokfaert virdi eigna er mogulega ekki feert i samreemi vid IFRS stadalinn.
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a nyju bankana an pess ad pad hafi ahrif & hreina st6du pjdédarbusins.

Jafnframt myndi pad draga ar neikveedum &hrifum utgreidslna a

hreina stodu pjédarbuisins ef eignarhlutir géomlu bankanna i nyju

bénkunum yrou seldir fyrir erlendan gjaldeyri.®
Utgreidslur follnu bankanna til kréfuhafa gaetu ef ekkert er ad
gert leitt til 6stodugleika & gjaldeyrismarkadi sem feeli i sér ahattu

fyrir islenskt efnahagslif og fiarmalafyrirtaeki. Aztlad er ad um 190

ma.kr. af islenskum krénum lendi i hondum erlendra krofuhafa, sja

nedangreint. Eftir ad starfsemi follnu bankanna var felld undir 16g um

gjaldeyrismal i mars sl., gefst hins vegar faeri & ad na samningum vid

slitastjornir sem eiga ad tryggja ad hagt sé ad leysa upp eignir og

greida krofuhdfum andvirdi peirra an verulegs 6stddugleika. | pvi sam-

bandi er vert ad hafa eftirfarandi i huga, sja mynd VI-4:

i) A0 nokkru leyti stafar hugsanlegt gjaldeyrisojafnveegi af pvi ad
innlendir adilar sem skulda follnu bénkunum i erlendum gjaldmidlum
eiga undirliggjandi eignir eda hafa greidslufleedi i islenskum
krénum. pessir adilar purfa ad kaupa gjaldeyri 4 gjaldeyrismarkadi
til pess ad geta stadid i skilum vid bi gémlu bankanna. Um er
ad reda samningsbundnar greidslur sem fjarmagnshoftin hafa
ekki ahrif 4. Innlendar eignir skilanefndanna sem boékadar eru i
erlendum gjaldmidlum eru daetladar um 823 ma.kr. bar af eru um
360 ma.kr. i innlanum { erlendum gjaldmidlum, sja a) & mynd VI-4.
Ef horft er framhja pessum innldanum eru innlendar eignir félinu
bankanna i erlendum gjaldmidlum um 463 ma.kr., sja b) & mynd
VI-4. Hér er ad miklu leyti um ad raeda skuldabréf milli nyja og
gamla Landsbankans. Nyi bankinn & p6 verulegar eignir i erlendum
gjaldmidlum, baedi lausar og bundnar, sem skila reglulegum tekjum
i erlendum gjaldmidlum. Auk pess veri hegt ad létta a.m.k.
hluta af kaupporf nyja bankans & gjaldeyrismarkadi med 68rum
adgerdum, t.d. lanalengingu eda endurfjarmégnun.

i) Ohjakveemilegt er ad erlendir krofuhafar fai hluta krafna sinna &
gdmlu bankana greiddar i islenskum krénum. | pvi tilfelli munu
krofuhafar vilja skipta peim i erlendan gjaldeyri eda a.m.k. eign sem
er seljanleg fyrir gjaldeyri. Eignir skilanefndanna sem eru bdkfaerdar
i islenskum krénum eru aeetladar um 228 ma.kr. Eins og 48ur hefur
komid fram munu um 190 ma.kr. af pessari fjarhaed koma i hlut
erlendra krofuhafa, sja ¢) & mynd VI-4. Hér er um ad rada tflaedi
sem hoftin halda inni nema samid verdi um annad.

iii) Bokfeert eigid fé eignarhluta gomlu bankanna i nyju bénkunum
er 213 ma.kr. og detlad er ad um 170 ma.kr. af pvi tilheyri
erlendum krofuhofum, sja e) & mynd VI-4. Eignarhlutirnir eru
torseljanlegar eignir og pvi ekki dheetta til skamms tima litid. Verdi
bessir eignarhlutir seldir fyrir erlendan gjaldeyri mun pad ekki valda
ostodugleika a gjaldeyrismarkadi.

iv) A méti hugsanlegu gjaldeyrisutfleedi af ofangreindum &steedum
koma ventar greidslur ar bdum goémlu bankanna i erlendum
gjaldeyri til innlendra kroéfuhafa. Eru peer greidslur 4eetladar
269 ma.kr., sja d) & mynd VI-4. Skilaskyldan samkveemt 16gum
um gjaldeyrismdl veldur pvi ad halda verdur greidslunum inni

5. Hér er liti0 & skilaskyldan gjaldeyri sem jafngildi krona.



a innlansreikningum ef peim er ekki skipt yfir i islenskar krénur.
Pessar Utgreidslur munu hafa jakvaed ahrif & gjaldeyrismarkad og
stydja vid gengi kronunnar verdi peim skipt yfir i islenskar kronur
eda munu a.m.k. verda til pess ad minnka neikvaed ahrif &4 gengid
sidar meir.

Mynd VI-4

Eignir follnu vidskiptabankanna, krofur peirra & innlenda og erlenda adila og atgreidslur peirra

Eignir
folinu bankanna
228

Krofur m 228
) —_
a

138

l 190°

5
2
2
innlenda 823 360 erl. innst? = Innlendir kréfuhafar Erlendir kréfuhafar
adila _ 2
3
463 adrar krofur® 2
o
c
=
. , 1.405
Krofur & 1.405 2699 1.959 I
—_—
erlenda
adila
43
20%
80% 1709

a) Innstaedur i erlendum gjaldmidlum.

b) Hluti af pessum kréfum er 4 adila sem hafa ad hluta tekjur i FX en ekki allt, einhver prystingur & gengi.
) Nyjar aflandskronur, prystingur & gengi.

d) Ovist hvort kréfuhafar skipti i ISK.

€) Mogulegur prystingur & gengi, fer eftir pvi i hvada gjaldmidli verur greitt fyrir eignarhlutina.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Ef horft er framhja pvi ad atgreidslur félinu bankanna eru adeins
nylega hafnar og nokkur évissa rikir beedi um verdmeeti eigna og
hlutfall erlendra kréfuhafa, gati fjarhaed audseljanlegra kronueigna i
héndum erlendra adila aukist um 190 ma.kr. vid uppgjér baanna. | pvi
tilfelli n@mi stofn aflandskréna midad vid niverandi st6du 615 ma.kr.
eda 38% af VLF, auk pess sem dvist er hvernig greitt verdur fyrir 170
ma.kr. hlut erlendra kréfuhafa i nyju bonkunum.

Greidslufledi 6had hoftum

Adgengi innlendra adila ad erlendum lanamérkudum hefur verid afar
takmarkad fra falli bankakerfisins, ef undan er skilinn rikissjodur og
Gtflutningsfyrirtaeki med traust tekjuflaedi i erlendum gjaldmidlum.
Innlendir adilar, adrir en rikissjédur, skulda pd verulegar fjarhaedir i
erlendum gjaldmidlum. Ad stérum hluta er um ad raeda adila sem ekki
hafa tekjur eda eignir i erlendum gjaldmidlum til ad standa straum af
afborgunum og vaxtagreidslum skuldanna. An adgengis ad erlendum
lanamorkudum verda pessir adilar ad kaupa gjaldeyri & markadi til ad
standa vid samningsbundnar greifslur erlendra lana. Slikt kann ad
valda 6stodugleika verdi tflaedi mun meira en innfleedi gjaldeyris.

i toflu VI-2 eru azetladar afborganir og vaxtagreidslur innlendra
adila annarra en rikissjods af erlendum lanum vid erlenda adila og
follnu bankana fram til arsins 2016. Aatlad er ad tekjur pessara
adila i erlendum gjaldeyri séu ad lagmarki um 36 ma.kr. & ari.® Nett6

6. Mat a tekjufleedi einkafyrirtaekja i téflu VI-2 liggur ekki fyrir.
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Mynd VI-5
Aztladar afborganir og vaxtagreidslur af
erlendum lanum annarra adila en rikissjods’

Ma.kr.

2012 2013 2014 2015 2016
Fyrirtaeki med rikisabyrgd

Sveitarfélég og Lanasjodur sveitarfélaga ohf.
Fyrirtaeki sveitarfélaga

Adrir adilar?

Skuldir innlendra adila i erlendum gjaldmidlum vid
follnu bankana*

11fna

1. Allar télur i ma.kr., m.v. gengi 31.12.2011. 2. An innlénsstofanna i

slitamedferd og Actavis. 3. Greidslubyrdi a um 20% skuldanna er 6pekkt

og pvi aztlad.

Heimildir: Arsreikningur Lanasj6ds sveitarfélaga ohf., Sedlabanki islands.

Tafla VI-2 Aztladar afborganir og vaxtagreidslur annarra en
rikissjods af erlendum lanum vid erlenda adila og féllnu bankanna

2072 2073 2014 2015 20716

Fyrirteeki med rikisabyrgd 23 16 19 30 31
Sveitarfélég og Lanasjodur sveitarfélaga ohf. 11 10 4 4 2
Fyrirtaeki sveitarfélaga 11 23 17 15 15
Fjarmalafyrirteeki, an Lanasjods sveitarfélaga ohf.’ 9 8 8 8 7
Einkafyrirtaeki 2 34 20 17 12 11
Skuldir innlendra adila i erlendum gjaldmidlum 33 39 112 110 105
vid félinu bankanna?

Alls 121 116 177 179 166
Hlutfall af vidskiptajofnudi arsins 20114 242% 232% 354% 358% 333%

Hlutfall af gjaldeyrisforda Si (lok mars 2012) 122% 12% 18% 18% 11%

Allar télur i ma.kr., m.v. gengi 31.12.2011.

1. An innlansstofanna i slitamedferd. 2. An Actavis. 3. Greidslubyrdi 4 um 20% skuldanna er 6pekkt og pvi 4ztlud. 4. An innléns-
stofanna i slitamedferd og Actavis.

Heimildir: Arsreikningur Lanasj6ds sveitarfélaga ohf., Sedlabanki islands.

kaupporf & gjaldeyrismarkadi er pvi ad hamarki 80 ma.kr. i ar og &
neesta ari, en ad hamarki 140 ma.kr. & ari eftir pad midad vid dbreyttar
tekjur. Afborganir af skuldabréfum milli nyja og gamla Landsbankans
hefjast arid 2014 og skyrir pad verulega aukningu i greidslubyrdi af
skuldum vid follnu bankana. Sem hlutfall af vidskiptajofnudi arsins
2011 er pessi greidslubyrdi mjog ha en hana matti leekka, t.d. med
lanalengingum eda endurfijarmégnunum, til ad valda ekki verulegum
ostodugleika & gjaldeyrismarkadi.

Ahattupeettir vid afnam hafta

begar losad verdur um fjarmagnshoftin skiptir traust & islensku

efnahagslifi skopum. Hafi fjarfestar ekki traust 4 islensku efnahags-

lifi og efist um getu rikissjods til ad standa vid skuldbindingar sinar
er hatt vid ad fijarmagnsflétti, baedi erlendra og innlendra fjarfesta,
verdi verulegur. Horfur rikissjods hafa batnad og eru horfur fyrir lans-
heefismat nu stodugar. Rikissjodur gaf nyverid Gt skuldabréf til 10 ara

& erlendum lansfjarmarkadi par sem eftirspurn var fjdrum sinnum meiri

en frambod. Med Gtbodinu var stigid mikilveegt skref i ad endurfjar-

magna og lengja i erlendum skuldum rikissj6ds. Helstu dhaettupaettir

vid losun fjarmagnshafta eru einkum bprir:

i) Hugsanlega kann ad myndast 6stédugleiki & gjaldeyrismarkadi
vegna Utstreymis. | gjaldeyrisitbodum sem Sedlabankinn hefur
stadid fyrir til pess ad bda i haginn fyrir losun haftanna hefur
Utbodsgengid ekki enn nalgast alandsgengid. Pad synir ad enn ma
buast vid verulegum prystingi & kronuna til laekkunar ef hoftin yrou
losud &n fyrirvara. Umtalsvert fall & gengi kronunnar vegna losunar
hafta geati veikt lanas6fn bankanna og komid fram i auknum
vanskilum.

i) Mogulega geati ordid lausafjarskortur i fjarmalakerfinu, pegar
erlendir adilar, sem eiga um 142 ma.kr. i innlanum i stéru vidskipta-
bénkunum, vilja skipta peim i erlendan gjaldeyri. Alagsprof 4 lausafé
vidskiptabankanna sem sja ma i kafla IV synir ad bankarnir eiga ad
vera nokkud vel i stakk bunir til ad rada vid slikt atfleedi.

iii) Innlend fjarmégnun verdur eflaust dyrari. Ahrif losunar hafta 4
eftirspurn eftir rikisskuldabréfum og skuldabréfum ibudaldnasjéds,
einkum stuttum, yrdu liklega veruleg par sem um 251 ma.kr.



eignir erlendra adila eru bundnar i slikum bréfum, par af um
193 ma.kr. i rikisbréfum og rikisvixlum. Sj6dsstada rikissjods er
b6 sterk og rikid & ad vera vel i stakk buid til ad meeta sveiflum
i eftirspurn. Gjaldeyrisitbodin leida einnig til pess ad verulega
lengist i fjarmognun rikissjéds, pvi ad langtimafjarfestar sem taka
patt i utbodunum hafa fest téluverdar fjarhaedir i rikisskuldabréfum
til 30 4ra. Ahrif 4 ibudalanasjéd yrdu vantanlega litil par sem
lansfjarporf hans er takmorkud um pessar mundir.

Vidtaekari ahrif & fjarmalakerfid eru undir pvi komin hvernig
innlendir adilar bregdast vid losun hafta. Peir adilar hafa verid
hadir skilaskyldu & gjaldeyri fra pvi ad hoftum var komid & og
geta ekki fjarfest i erlendum eignum. Pvi er hugsanlegt ad einhver
uppsofnud eftirspurn innlendra adila sé eftir erlendum eignum. Ef
mikid gjaldeyrisutfleedi yrdi vegna sélu erlendra adila & innlendum
eignum geeti pad grafid undan trausti innlendra adila. Innlan og adrar
audseljanlegar skammtimaeignir peirra geetu pa einnig reynst kvikar
og magnad ostodugleika i kjolfar pess ad hoftin hverfa. bess vegna
er mikilveegt ad binda eins mikinn hluta hinnu kviku eigna erlendra
adila eins og unnt er i gegnum gjaldeyrisitbodin og adrar adferdir sem
greint er fra i daetlun Sedlabankans. A3 nokkru leyti er einnig heegt ad
takmarka hattu & miklum gjaldeyrishreyfingum eftir losun hafta med
vartdarreglum. Sedlabanki islands vinnur ad gerd varadarreglna til ad
takmarka gjaldeyrisdhaettu innlendra adila vid frjdlst fijarmagnsfledi.
Erlend efnahagsproun geeti takmarkad gjaldeyristtfleedi innlendra adila.

Ahattupeettir vid fjarmagnshoft

Ad hefta fjarmagnsvidskipti & milli innlendra og erlendra adila var
naudsynlegt i tilfelli islands i ljési pess ad horfur voru & miklum 6st68-
ugleika vegna greidslujafnadardjafnvaegis i kjolfar falls bankanna.
Hins vegar er ekki heppilegt ad fjarmagnshoft verdi vidvarandi. Hoft &
fijarmagnsflutninga hafa margs konar éeeskileg hlidarahrif innan hag-
kerfisins, sum hafa bein ahrif & fjarmalastodugleika en dnnur ébein i
gegnum raunhagkerfid. bvi er aeskilegt ad aflétta peim pegar greidslu-
fleedisvandinn hefur verid leystur.

Hoft & fijarmagnsflutninga skerda moguleika til pess ad na fram
hagraedingu i vidskiptum og skekkja forsendur fjarfestingadkvardana.
Heetta er & ad pvi lengur sem hoft eru til stadar pvi meir versni vaxtar-
moguleikar hagkerfisins. Val 4 fjarfestingarkostum tekur mid af avoxt-
unarmdguleikum innan haftaumhverfisins en jafnframt verdur aukin
dhersla 4 ad leita ad leidum framhja hoftunum. Samsetning efnahags-
starfseminnar verdur med timanum onnur innan hafta en han yréi an
peirra. Valkostum faekkar og hagvoxtur og lifskjor verda lakari en ella.

Hér & landi hafa hoftin bein 4hrif & fjarmalastodugleika gegnum
samkeppnisumhverfi bankanna. Peir eru ad nokkru leyti hadir fjar-
mognun fra erlendum adilum sem ad 6llum likindum munu flytja
fijarmagn sitt ar landi vid@ afndm haftanna. Innlend fjarmoégnun er
einnig adgengilegri innan hafta par sem fjarfestar hafa farri fjarfest-
ingarmoguleika en ella. Pad birtist medal annars i pvi ad innlan fjar-
malafyrirtaekja hér & landi eru i ségulegu hamarki og nema u.p.b. einni
bj6darframleidslu. A sama tima geta bankarnir vegna takmarkadrar
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samkeppni haft meiri vaxtamun en bankar i ndleegum Iondum. pad
bendir til pess ad hluti af ardsemi peirra sé bein afleiding af hoftunum
og ef til vill 6raunhaf i edlilegu samkeppnisumhverfi. Hoftin geta
bannig tafid naudsynlega hagraedingu hja fjarmalafyrirteekjunum, sem
nG eru med héan rekstrarkostnad i alpjédlegu samhengi.

Markadsvextir eru lagir, en peim er ad nokkru leyti haldid nidri
med hoftunum. Lagir vextir og takmarkadir fjarfestingarkostir geta
skekkt eignaverd. | ljosi pess ad fasteignaverd haekkadi um 10% &
sidasta ari samhlida pvi ad verd & skuldabréfum og hlutabréfum haekk-
adi nokkud er naudsynlegt ad fylgjast med préun eignaverds innan
haftanna (sja ndnar i rammagrein VI-1I). Samhlida lagum markads-
voxtum er fjarmognunarkostnadur hins opinbera i islenskum krénum
lagur. betta gaeti hagt & naudsynlegum nidurskurdi og nidurgreidslu
skulda. I Peningamdlum 2012/2 kemur fram ad liklega hafi slaknad &
adhaldsadgerdum i rikisfjarmalum en freistni til 6ardsamra fjarfestinga
hins opinbera eykst pegar fjarmagnskostnadur er lagur, einkum i
addraganda kosninga.

Reynt verdur ad styra losun hafta pannig ad fjarmoégnun inn-
lendra adila sé tryggd og sveiflur & gjaldeyrismarkadi polanlegar. Eigi
ad sidur er mikilvaegt i ljosi ofangreinds ad innlendir adilar og ekki sist
fijarmalafyrirtaeki bui sig undir losun hafta. Bankarnir purfa ad adlaga
starfsemi sina ad samkeppnisumhverfi og vera i stakk banir undir
aukna samkeppi. Peim er naudsyn ad lengja i fjarmognun innanlands
auk pess ad sekjast eftir lansfé & erlendum fjarmalamoérkudum. A
sama tima parf rikissjodur ad greida nidur skuldir i pvi skyni ad draga
Ur fjarmoégnunarpérf sinni og endurfjarmégnunarahaettu. Hann parf
ad geta stadid undir fjarmoégnun innanlands sem erlendis & edlilegum
markadsvoxtum.

Rammagrein VI-2

Fjarmagnshoft og
ahrif peirra & eignaverd

Mynd 1
Fjoldi samninga med ibudir' & 100 pasund ibda
& ari asamt framleidsluspennu

‘08 10

—— Medaltal samninga (v. &s)
B Fjoldi & 100 pasund ibua (v. &s)
=3 Framleidsluspenna (h. as)

1. Med ibud er att vid baedi fjolbyli og sérbyli.
Heimildir: Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.

Fjarmagnshoft voru innleidd 7 lok ars 2008. Tilgangur peirra var ad
heegja & utfleedi fisrmagns, veikingu krénunnar, haekkun verdbodlgu
og aukningu skulda og laekkun raunverds eigna sem fylgdi i kjoIfarid.
Eftir ad fjarmagnshoftin voru innleidd hagdi a laekkun eignaverds
og fljotlega tok verd & akvednum eignum ad risa & ny. bvi er astaeeda
til ad leggja mat & pad ad hve miklu leyti fjarmagnshoftin hafa haft
ahrif & eignaverd og hvort tekist hafi ad fordast pad ad eignaverd
feeri langt nidur fyrir jafnveegisgildi sitt eins og algengt er pegar pad
laekkar hratt. Einnig parf ad leggja mat & pad hvort hoftin séu enn
ad skila arangri eda hvort pau séu jafnvel farin ad studla ad hakkun
eignaverds i of miklu meeli. Miklar breytingar hafa ordid 4 verdmaeti
innlendra eigna frd pvi ad hoftin voru innleidd. Ad hluta er um ad
reeGa breytingu 4 fjolda Utistandandi eigna og ad hluta breytingu &
verdi peirra.

Fasteignamarkadur fyrir og eftir hoft

A beim 22 arum sem synd eru & mynd 1 var velta 4 ibadamarkadi
minnst 4rid 2009. Arin 2008 til 2010 eru pau prju ar & timabilinu
begar fjoldi samninga um kaup & ibddarhsnadi er minnstur. Fra
érinu 2009 fjélgar samningum jafnt 0g bétt é ny A érinu 2011 var
ibda p6 enn um pridjungi undir medaltali timabilsins. A mynd 1 sést
vel ad préun fjdlda samninga & fasteignamarkadi fylgir framleidslu-
spennu. Mikill slaki i hagkerfinu undanfarin ar skyrir pvi liklega ad
mestu faed samninga 4 sama tima. Samhengi sveiflu & ibudamarkadi
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og i hagkerfinu kemur einnig fram & mynd 2 sem synir veltu &
ibidamarkadi i hlutfalli vid landsframleidslu.

A mynd 2 sést ad velta 4 fasteignamarkadi var vaxandi i hlut-
falli vid verga landsframleidslu & &runum 1994 til 2007 en hrundi
svo &rin 2008 og 2009. A drunum 1990 til 2011 var petta hlutfall
ad jafnadi teep 13% en var undir pvi & arunum 1990 til 1998 sem
og eftir 2007.

Fasteignaverd hakkadi verulega framan af pessu timabili,
sérstaklega & drunum 2003 til 2007 pegar pad heekkadi um 58%
a fjorum arum & fostu verdlagi.! Fermetraverd arié 2007 var ordid
120% heerra en arid 1990 reiknad 4 fostu verdlagi. Neestu prji arin
féll verdid og 2010 hafdi raunverd fasteigna falli® um pridjung fra
pvi ad pad var i hamarki arid 2007. pad hélst nanast 6breytt arid
eftir (mynd 2).

pad vekur athygli ad raunverd & hvern samning hélst nokkud
stodugt arin 1990 til 1998 (mynd 3). Fra 1998 til 2007 haekkadi
raunverd 4 samning ad medaltali um 9% & ari og um 117% alls.
Eftir pad lekkadi pad adeins & ny en hefur pé haldist stodugt
sidustu tvo arin um 64% heerra en pad var ad jafnadi 1990 til 1998
prétt fyrir verulegan samdratt i veltu. poétt rétt sé ad hafa i huga
ad samningar geta verid olikir og hluti peirra er til deemis um fleiri
en eina eign, stydur petta vid pad sem kemur fram pegar préun
fermetraverds er skodud (mynd 2). Verd a fasteignum er farid ad
haekka & ny pratt fyrir ad vera enn nokkud yfir pvi sem ségulega
svarar til jafnveegis & markadnum.

Ein visbending um ad verd & fasteignum sé nu yfir pvi sem
samreemist jafnveegi & markadi faest med pvi ad bera saman stad-
greidsluverd 4 fermetra og byggingarkostnad & fermetra (mynd 3).
Hér parf ad gera fyrirvara par sem Pj6dskra reiknar stadgreidsluverd
upp ur gerdum samningum en Hagstofan reiknar byggingarkostnad
a fermetra visitéluhtss. A mynd 3 sést ad petta hlutfall, sem
sveifladist ad mestu & bilinu 1,0 til 1,4 & &runum 1987 til 2003, reis
haest i naerri 2,2 haustid 2007. bad féll sidan arin 2008 til 2010 en
for ekki nidur fyrir 1,3 og er nd komid upp undir 1,4 & ny. Hlutfall
fermetraverds og byggingarkostnadar er pvi nd a svipudum slédum
og pad for haest & 15 ara timabili fyrir 2004.

Hakkanir & skuldabréfamarkadi
Verdmyndun skuldabréfa redst af ymsu. Auk frambods og eftir-
spurnar hefur dheetta vidkomandi bréfs ahrif & verdid sem og su
avoxtun sem er i bodi & 68rum fjarfestingarkostum. Verdpréunin
endurspeglast sidan i avoxtunarkrofu skuldabréfsins en avoxtunar-
krafa 6verdtryggdra rikisbréfa, verdtryggdra rikisbréfa og ibtidabréfa
er synd & mynd 4.

A mynd 4 sést ad avoxtunarkrafa rikisbréfa lakkadi mikid
& arunum 2009 og 2010 en sidan pa hefur han sveiflast téluvert
en haldist lag, sérstaklega 4 styttri rikisbréfunum. Avéxtunarkrafa
verOtryggdra skuldabréfa, p.e. ibudabréfa og verdtryggdra rikis-
bréfa, hefur lekkad nokkud jafnt og pétt sidastlidin tvoé ar og er
na undir 3% & ollum rikisbréfum og verdtryggdum skuldabréfum
& markadi. Leekkun avoxtunarkrofunnar endurspeglast i gengis-
haekkun skuldabréfanna sem kemur skyrt fram pegar litid er & préun
skuldabréfavisitalna Kauphallarinnar (mynd 5). bar sést gloggt hr6d
verBhakkun skuldabréfa, sérstaklega verdtryggdra, &4 undanférnum
premur arum.

Undanfarin ar hefur velta 4 skuldabréfamarkadi verid amoéta
mikil og hun var & arinu 2006 en pa hafdi hiin aukist verulega fra

1. A pessum tima voru bankarnir ad hasla sér véll & ibidalanamarkadi. Einnig haekkadi iLS
vedhlutfall sitt i 90% af markadsverdi i stad 70% af fasteignamati adur.

Mynd 2
Velta i vidskiptum med ibadir & ari i hlutfalli
af VLF og stadgreidsluverd a fermetra’
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B Velta i hlutfalli af VLF (v. &s)
— Medaltal veltu (v. as)
Stadgreidsluverd a fermetra & verdlagi 2011 (h. &s)

1. A verdlagi arsins 2011. 67
Heimildir: Pj6dskré fslands, Sedlabanki islands.
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byggingarkostnadar & fermetra 5

M.kr. Hlutfall & fermetra

B Raunverd 4 samning (v. as)

— Hlutfall stadgreidsluverds og byggingarkostnadar
& fermetra (h. &s)

1. A verdlagi 4rsins 2011.
Heimildir: Hagstofa islands, Pj6dskra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Avoxtunarkrafa’
6. jantar 2006 - 31. mai 2012
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1. Ibudabréf, verdtryggd og éverdtryggd rikisbréf.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 5
Skuldabréfavisitolur
3. jantar 2003 - 31. mai 2012
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—  Overdtryggt til 1 4rs

—  Overdtryggt til 3 manada
Overdtryggt til 5 4ra

——  Verdtryggt til 5 ara

——  Verdtryggt til 10 ara

Heimild: Nasdag OMX Iceland.
Mynd 6

Velta & skuldabréfamarkadi i hlutfalli af VLF
1. arsfj. 2000 - 4. arsfj. 2011
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Skuldabréf sveitar-
félaga og LSS

Rikisvilar 1 Verdtryggd rikisbréf

Skuldabréf, erlend

Heimildir: Hagstofa fslands, Nasdaq OMX Iceland, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Hlutfall skradra skuldabréfa og
hlutabréfa i eigu lifeyrissjoda
Ménadarleg gogn, desember 2000 - febraar 2012
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= Skuldabréf
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Heimild: Sedlabanki fslands.

bvi sem var arin & undan. Fra arinu 2009 hefur skuldabréfaveltan
verid um og yfir 150% af vergri landsframleidslu en hdn hafdi pa
dregist verulega saman fra pvi ad hiin nadi hamarki & fyrri hluta ars
2008 i taepri fimmfaldri landsframleidslu (mynd 6). Veagi rikisbréfa
i heildarveltu hefur aukist mikid og hefur verid6 um 60% allra vid-
skipta & skuldabréfamarkadi sidastlidin prjd ar en var um fjéréungur
& arinu 2006 og enn minna fyrir pad (mynd 6).

Mikil breyting hefur einnig ordid a eignarhaldi skuldabréfa a
sidustu arum. Steerstu eigendurnir nd eru bankar og sparisjodir med
28% allra utistandandi rikisskuldabréfa i lok april, lifeyrissjodir med
23% og erlendir adilar med 21%. Pa attu erlendir adilar einnig 69%
allra rikisvixla. Téluverdur munur er a eignarhaldi rikisskuldabréfa
eftir pvi hvort pau eru til skamms eda langs tima og einnig eftir pvi
hvort pau eru verdtryggd eda Overdtryggd. Lifeyrissjodirnir hafa
aukid eign sina & longum overdtryggdum rikisbréfum & sidustu
misserum en erlendir adilar eru langstaerstu eigendur rikisbréfa sem
eru & gjalddaga & naestu tveimur arum.

Lifeyrissjodir eiga ni um 54% allra skradra skuldabréfa og
um 43% skradra hlutabréfa & islenskum verdbréfamarkadi, beint
og i gegnum verdbréfasjodi. [ arsbyrjun 2008 attu peir um pridjung
atgefinna skuldabréfa og um 10% hlutabréfa. Veegi lifeyrissjodanna
sem innlendra verdbréfaeigenda hefur vaxid mjog hratt fra pvi
ad fjarmagnshoftin voru innleidd (mynd 7). Undanfarid hefur
hlutabréfaverd einnig haekkad hratt eda um 26% sidustu 6 manudi
(mynd 8).

Samspil fjarmagnshafta og eignaverds

Fjarmagnshoftin voru innleidd til pess ad sporna vid Utflaedi fiar-
magns. Pau halda erlendu fjarmagni inni & islenskum fjarmalamérk-
udum enda var pad tilgangurinn med peim. Steerstur hluti verd-
bréfaeignar erlendra adila eru rikisskuldabréf med stuttan liftima.
Fjarmagnhoftin halda einnig aftur af erlendri fjarfestingu, m.a.
af halfu lifeyrissjodanna, og hefur hlutdeild peirra sem eigenda a
islenskum verdbréfamorkudum aukist hratt undanfarin prjd ar, beedi
& skuldabréfa- og hlutabréfamarkadi. Lifeyrissj6dirnir hafa einkum
aukid vid hlut sinn i lbngum rikisbréfum en vaegi peirra sem eigenda
skrddra hlutabréfa hefur einnig aukist og na eru peir ordnir hlutfalls-
lega toluvert steerri verdbréfaeigendur hér a landi en fyrir fijarmala-
afallid 2008. Aukin eftirspurn lifeyrissjoda & verdbréfamoérkudum
er, likt og eignarhald erlendra adila, bein afleiding af fijarmagns-
hoftunum.

Innstreymi fjarmagns er ni hafid gegnum fjarfestingarleid
Sedlabankans. Haldin hafa verid prju gjaldeyristtbod i tengslum vid
ba leid, i febriar, mars og mai. Alls hafa komid inn um 25 ma.kr. i
Utbodunum premur og pvi um 50 ma.kr. alls med fjarfestingarleid-
inni. Steerstur hluti er vegna beinnar fjarfestingar i atvinnurekstri.
Naestmest er um kaup & skuldabréfum en einnig hafa komid inn &
bennan hatt teepir tveir milljardar vegna kaupa a fasteignum, par
af teeplega 1,5 ma.kr. i febrtiar og mars og geetu peer uppheedir ad
mestu hafa skilad sér inn i veltutolur 4 fasteignamarkadi. bessi velta
er pé adeins brot af peim 52 ma.kr. sem vidskipti hafa verid med a
hofudborgarsvaedinu fra aramétum.

Visbendingar eru um ad vaxandi hlutdeild lifeyrissjodanna
& innlendum verdbréfamorkudum leidi til heekkandi verds beedi
& skuldabréfum og hlutabréfum. Verdbdlguveentingar eru haar
4 medan avoxtun verdbréfa sem og vextir 4 innlanum haldast
lagir. Horfur um neikveeda raunvexti a fjarmagnsmorkudum gera
fasteignakaup ad veenlegum fjarfestingarkosti, ad minnsta kosti
fyrir fjarsterka sparifjareigendur. bad kann ad skyra hvers vegna
raunverd 4 fasteignamarkadi virdist pratt fyrir allt vera frekar & upp-
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leid. Fjarmagnshaftin kunna pvi ad vera ad yta innlendu eignaverdi
upp, badi beint og dbeint. bessi préun er pé hvorki 6tvired né
afgerandi sem stendur po6tt markadsupplysingar bendi flestar til pess
ao eignaverd hafi haekkad fullhratt undanfarna manudi.

1.000

800

600

400

200

Mynd 8
Icex-6 hlutabréfavisitalan
2. jantar 2009 - 31. mai 2012
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Heimild: Nasdag OMX Iceland.
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VIl Greidslu- og uppgjorskerfi

Breyttar adstaedur kalla & adlégun

Undir lok ars 2011 toku gildi ny l6g um greidslumidlun a
grundvelli samnings um Evropska efnahagssvadid og fyrir
Alpingi liggur nu jafnframt frumvarp til nyrra laga um utgafu
og medferd rafeyris. Ny 16ggjof opnar fyrir aukna samkeppni
& svidi rafreennar greidslumidlunar en gildandi fjarmagnshoft
hamla ad vissu marki frjalsum fjarmagnsflutningum milli landa
og par med greidslupjonustu. Brynt er ad allir adilar & islenskum
fiarmalamarkadi horfi til framtidar og geri sér grein fyrir
ahrifum nyrrar 16ggjafar til skemmri og lengri tima. Med visan
til breyttra ytri adstaedna og nyrrar loggjafar hefur Sedlabanki
islands haft frumkvaedi ad Gttekt & umhverfi kortavidskipta og
er ni med til skodunar ad gerast midlaegur uppgjorsadili fyrir
kreditkortavidskipti. Athygli vekur hversu mikil og samfelld
aukning hefur ordid a sedlum og mynt i umferd fra fjarmalaafallinu
2008. Oliklegt er ad pessi aukning verdi ad fullu skyrd med
aukinni hlutdeild sedla og myntar i virkri greidslumidlun.

Greidslupjonusta og greidslukort

Ny 16ggj6f um greidslupjonustu og medferd rafeyris

pann 1. desember 2011 toku gildi hér 4 landi ny 16g um greidslu-
bjénustu, nr. 120/2011, en med peim voru akvaedi s.k. Greidslupjon-
ustutilskipunar nr. 2007/64/EB (e. Payment Service Directive eda PSD)
innleidd hér a landi & grundvelli samningsins um Evrépska efnahags-
svaedid (EES).

Nyverid lagdi efnahags- og vidskiptaradherra fram 4 Alpingi
frumvarp til nyrra laga um utgafu og medferd rafeyris.! Med frum-
varpinu er lagt til ad innleidd verdi i islenskan rétt dkveedi nyju rafeyris-
tilskipunarinnar nr. 2009/110/EB er leysir af hélmi eldri tilskipun um
sama efni (EMDI) sem innleidd var hér & landi med akvadum IX. kafla
laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki.

i vidauka | & bls. 77 er ad finna itarlegri umfjéllun um framan-
greinda 16ggjof, nytt frumvarp og éahrif nyrrar lagasetningar.

Kortaskyrslur
i jani 2011 var tekin saman greinargerd um kreditkortavidskipti undir
heitinu ,, Kortajofnunarkerfi og fyrirkomulag greidsluuppgjors” og hin
birt & heimasidu bankans. | framhaldi af Gtgafu greinargerarinnar var
lj6st ad sambeerilegrar Uttektar var porf & islenska debetkortamarkad-
inum med aherslu 4 framtidarfyrirkomulag vardandi feerslumidlun og
uppgjor debetkortavidskipta i ljési 6ryggis og kerfislegs mikilvaegis
kortavidskipta i innlendri greidslumidlun.

Akvedid var ad radast i sambaerilega Uttekt & debetkortamarkad-
inum undir yfirskriftinni , Feerslufledi og uppgjor i debetkortavid-

1. Sja pingskjal 1141, 708. mal & 140. l6ggjafarpingi 2011-2012.
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Mynd VII-1
Velta i storgreidslukerfi
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VII-2
Velta i j6fnunarkerfi
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Heimild: Greidsluveitan ehf.

skiptum*. Vinnu vid petta verkefni er nu lokid og greinargerdin var
birt & heimasidu Sedlabankans { april 2012.

Debetkortaverkefnid tok einkum til greiningar & feerslufleedi og
uppgjorsfyrirkomulagi, hlutverkaskipan og samspili milli patttakenda.

Verkefnid leiddi m.a.  lj6s ad ymislegt i naverandi framkvamd
islenskra kortavidskipta & reetur ad rekja til dkvardana sem teknar voru
fyrir meira en 20 arum. ber akvardanir byggdust & 60rum markads-
forsendum en nd eru vid lydi og hafa ekki fyllilega verid adlagadar
breyttu umhverfi og vidskiptahattum. bessi atridi parf ad laga ad mati
Sedlabankans pannig ad fyrirkomulagid sé i samraemi vid bestu fram-
kveemd og uppfylli dkveedi laga og reglna. Skjolun verkferla reyndist
brotakennd og vontun er & formlegum samningum 4 einstaka svidum.
Eldri samningar hafa ekki veri® uppfaerdir til samramis vid ny 16g,
reglur og markadsumhverfi. Nidurstada verkefnisins stadfestir einnig
ad skortur er & heildstaedri pekkingu markadsadila a kortamarkadinum
og tiltélulega préngur hépur hefur heildarsyn 4 malid. Astaeda er il
ad pekkingu og yfirsyn sé midlad vidar en ekki bundin vid tiltolulega
brongan hép. Helstu abendingar sem fram komu i greinargerdinni
snta ymist ad feersluhirdum, kortattgefendum eda vinnsluadilum.

Ad mati Sedlabankans er ekki porf & tafarlausum adgerdum
vegna peirra dbendinga sem fram eru settar og ndnar ma lesa um i
greinargerdinni. Engu ad sidur er dstaeda til ad hvetja markadsadila til
ad breyta framkveemd mdla og Sedlabankinn hyggst fylgja pvi eftir &
naestu misserum.

Med sama heetti er 4formad ad kanna hvort markadsadilar hafi
brugdist vid peim dbendingum sem fram komu i fyrri greinargerd bank-
ans um kortajofnunarkerfi og fyrirkomulag greidsluuppgjors fra 2011.

Innleiding tilskipana 2007/64/EB og 2009/110/EB i islenskan
rétt mun leida af sér aukna samkeppni & svidi greidslupjonustu hér a
landi og & &llu Evrépska efnahagssvaedinu. [ kjdlfar breyttrar lagaum-
gjarBar er ekki adeins liklegt ad nyir innlendir adilar muni hefja starf-
semi & pessu svidi, heldur mun aukin samkeppni koma erlendis fra.
NG pegar munu u.p.b. 100 evrépskar greidslustofnanir hafa tilkynnt
Fjarmalaeftirlitinu um fyrirhugada veitingu greidslupjonustu hér a
landi. Teekninni fleygir st68ugt fram og veiting rafraeennar pjonustu yfir
landameeri verdur sifellt audveldari vidfangs. Pvi mun Sedlabankinn
fylgjast naid med frampréun méla og fjarfesta i aukinni pekkingu 4
bessum vettvangi greidslumidlunarinnar.

islensku debetkortin eru i edli sinu alpjédleg (bera merkingu
VISA og Mastercard) en innlend notkun peirra fer ad hluta til eftir
innlendu verklagi. | pvi sambandi parf ad huga ad vidbanadi, athys-
ingu & einstdkum rekstrarpattum og gagnadiladheattu. Huga parf
nanar ad taeknilegum innvidum kortavidskipta 4 islandi til ad greina
snertipunkta mismunandi heimildar- og uppgjorsleida m.t.t. 6ryggis
og varaleida.

Midlagur uppgjorsadili

i kjolfar fiarmalaéfallsins setti Sedlabankinn reglur um uppgjor kredit-
kortavidskipta til ad tryggja ad uppgjor innlendrar kortanotkunar feeri
fram i gegnum innlendar fiarmalastofnanir og til ad koma i veg fyrir ad
erlendir adilar gaetu gripid inn i uppgjorsferlid og stodvad pad.



Vid setningu reglnanna voru tveir innlendir faersluhirar starfandi
hér & landi og einn erlendur i samstarfi vid innlendan adila. Innlendu
faersluhirdarnir attu audvelt med ad uppfylla sett skilyrdi en veita purfti
undanpégu fyrir erlenda adilann.

Breyttar ytri adstaedur og ny 16ggjof um greidslupjonustu (16g
nr. 120/2011) gera pad ad verkum ad naudsynlegt er ad endurskoda
gildandi fyrirkomulag. Sedlabanki islands er na med til skodunar ad
gerast midlagur uppgjoérsadili milli dtgefenda og feersluhirda i uppgjori
kreditkortavidskipta. Vidreedur um slikt standa na yfir vid alpjédlegu
kortafyrirteekin, MasterCard og VISA.

Greidslukerfi

Velta i greidslukerfum

Storgreidslukertfid

Velta i storgreidslukerfi fyrstu fijora manudi arsins 2012 nam 4.213
ma.kr. i teeplega 28 pusund feerslum? sem er svipud velta og & sama
timabili arid adur.

Heimildir patttakenda i storgreidslukerfinu namu samtals 16,5
ma.kr. i lok april 2012. Heimildirnar voru eins og reglur kveda & um ad
fullu tryggdar med rikisskuldabréfum, ibidabréfum, innsteedubréfum
og bundnum innlanum.

Auk Sedlabanka Islands voru beinir patttakendur i storgreidslu-
kerfinu i lok april Arion banki hf., Clearstream Banking s.a., Ibadaléana-
sjodur, Islandsbanki hf., Landsbankinn hf., MP banki hf. og Straumur
fiarfestingabanki hf. A medfylgjandi myndum ma sja préun veltu og
feerslufjolda i stérgreidslu-, jofnunar- og verdbréfauppgjorskerfi.

J6fnunarkerfid

Veltan i jéfnunarkerfinu fyrstu fjora manudi arsins 2012 nam um
913 ma.kr. i teeplega 23 milljonum greidslufyrirmaela sem var 2,56%
aukning i veltu fra sama timabili 2011.

Heimildir patttakenda hja Sedlabankanum til yfirdrattar i j6fn-
unarkerfinu innan dags ndmu 4,5 ma.kr. i lok april 2012 og eru peer
heimildir ad fullu tryggdar. Beinir patttakendur i j6fnunarkerfinu i lok
april voru Arion banki hf., ibadalanasjédur, Islandsbanki hf., Lands-
bankinn hf., MP banki hf. auk Sedlabanka fslands.

Verdbréfauppgjérskerfid
Velta i uppgjorskerfi Verdbréfaskraningar [slands fyrstu fiora manudi
arsins nam teepum 1.064 ma.kr. i 9.664 faerslum. Af peirri veltu voru
42% svokollud tilkynnt vidskipti (48ur nefnd utanpingsvidskipti) en
kerfisvidskipti / pérud vidskipti voru 58%.

1% veltunnar fyrstu fjora manudi arsins var med hlutabréf og
99% med skuldabréf og vixla. bar var fyrst og fremst um ad raeda
vidskipti med markflokka rikisskuldabréfa og ibudabréf.

Umfang greidslumidlunar - sedlar og mynt

Eins og adur hefur komid fram eru starfraekt prjd kerfislega mikil-
vaeg greidslukerfi hér & landi. Storgreidslukerfi Sedlabanka islands er

2. Greidslufyrirmaeli, p.e. atgreidslur.

GREIDSLU- OG UPPGJORSKERFI

Mynd VII-3
Velta i verdbréfauppgjorskerfi

Ma.kr.

2010

2011

B Velta (v. as)
— Feerslufjoldi (h. &s)

Heimild: Verdbréfaskraning islands.

Mynd VII-4
Umfang greidslukerfa’

Feerslufjoldi i pus.kr.
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kort kerfi pottur>  uppgjérs-  greidslu-
kerfi kerfi

B Velta i greidslukerfum 2011 (h. &s)

= Verg landsframleidsla arid 2010, 1.540 ma.kr. (h. as)

Feerslufjoldi (v. as)

1. Peningamagn i umferd i lok ars 2011 nam 39,4 ma.kr. 2. Kréfupottur
heldur utan um ogreiddar krofur fyrir islenskt bankakerfi, s.s. almennar

krofur, skuldabréf, vixla og girésedla.

Heimildir: Rekstraradilar vidkomandi kerfa, Sedlabanki fslands.
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Mynd VII-5
Sedlar og mynt i umferd

48

2007 ~ 2008 = 2009 2010

mm Heildarupphaed i lok ars (v. as)
—— Prosenta af vergri landsframleidslu (h. as)

~
N

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Ma.kr. % af VLF
3,0

steersta og pydingarmesta greidslukerfi landsins. Oll greidslufyrirmeeli
10 m.kr. eda harri fara i gegnum stérgreidslukerfid og endanlegt
greidsluuppgjor jofnunar- og verdbréfauppgjorskerfisins fer i gegnum
storgreidslukerfid 6had uppgjorsfjarhaed. A medfylgjandi mynd ma sja
veltu og feerslumagn helstu greidslumidlunarinnvida og samanburd
vid VLF auk sedla og myntar i umferd.

Eins og myndin ber glogglega med sér er farslumagn stor-
greidslukerfisins tiltolulega litid samanborid vid verdmaeti. Aftur & méti
er mikid feerslumagn & bak vid veltu annarra kerfa, ekki sist kortavid-
skiptin.

Sedlabanki [slands og détturfélag hans, Greidsluveitan, eru eig-
endur stérgreidslu- og jéfnunarkerfisins, RAS-kerfisins og kréfupotts.

Fyrir fijarmalaafallid var peningamagn i umferd teeplega 1% af
VLF og hafdi petta hlutfall verid nanast dbreytt i araradir. Veruleg
aukning vard hins vegar a peningamagni i umferd i byrjun oktéber
2008 sem skyrdist vaentanlega af 6tta innsteedueigenda ad tapa inn-
steedum sinum. Sedlamagn i umferd jokst pannig um 20 ma.kr. &
fyrstu 9 dogum oktdébermanadar 2008 og var reidufé i umferd pa
ordid um 35,3 ma.kr. samanborid vid teepa 13 ma.kr. fyrir fjarmala-
afallid. | arslok 2008 hafdi hlutfallid leekkad umtalsvert & ny eins og
sjd ma & mynd VII-5. Peningamagn i umferd hefur hins vegar fra peim
tima aukist jafnt og pétt & ny og nam teeplega 41 ma.kr. i lok april
2012 eda sem svarar til teeplega 2,5% af VLF.

Oliklegt er ad 6ll aukningin endurspeglist i aukinni hlutdeild
sedla i virkri greidslumidlun. Atla ma ad steersti hluti pess peninga-
magns sem var Utistandandi fyrir fjarmalaéafallid p.e. 13 ma.kr. hafi
verid i virkri greidslumidlun. Sambeerileg fjarhad nd midad vid um
1% hlutfall af VLF vari nG um 16 ma.kr. Med hvada heetti verdur 25
ma.kr. aukning peningamagns i umferd pa skyrd?

i raun er ekki haegt ad skyra pessa breytingu med vissu. Pad er
bekkt ad fjarmalaafoll og hamfarir hafa i for med sér aukna eftirspurn
eftir sedlum og mynt og su skyring & an efa vid ad hluta i pessu til-
viki. Pannig 6ttudust innstaedueigendur ad tapa innstaedum sinum og/
eda ad hafa ekki 6hindradan adgang ad peim. islensk stjornvéld gafu
i upphafi fijarmalaafallsins at yfirlysingu um ad 6ll innlan i islenskum
fjarmalafyrirteekjum veeru tryggd og virkni islenskrar greidslumidlunar
hefur verid med edlilegum haetti. Atla ma ad yfirlysing stjérnvalda
hafi att sinn patt i pvi ad Utstreymi sedla i upphafi fjarmalaafallsins
vard po ekki meira en raun bar vitni auk pess sem umtalsverdur hluti
aukningarinnar skiladi sér til baka undir lok ars 2008.

En hvad veldur pa pessu samfellda aukna Utstreymi fra 2009?
AQ einhverju marki ma e.t.v. skyra aukninguna med breyttu hegd-
unarmynstri neytenda sem endurspeglast i minni aukningu & notkun
greidslukorta en ella. Hugsanlega lita fjsrmagnseigendur & sedla sem
geymslu verdmeeta i enn rikara meeli en adur. Lagt vaxtastig & inn-
steedum og aukin skattlagning s.s. innleiding audlegdarskatts, hakkun
hans og leekkun vidmidunarmarka fyrir skattlagningu kann einnig ad
skyra pessa préun ad hluta sem og tekju- og eignatenging vid opinbera
botakerfid. Aukid Utstreymi sedla rétt fyrir aramot geeti rennt frekari
stodum undir slika skyringu. Rétt er pé ad undirstrika ad handhdfum
reidufjar ber ad sjalfségdu skylda til ad gera stjornvoldum grein fyrir



reidufjareign sinni med sama heetti og gildir um adrar peningalegar
eignir. AD lokum er ekki haegt ad utiloka aukna svarta atvinnustarfsemi.

Target2-Securities (T2S)

i fyrri fjarmalastoédugleikaskyrslum bankans hefur verid getid um
aform Sedlabanka Evropu (ECB) vardandi préun og uppbyggingu nys
midlags fiolmynta uppgjorskerfis fyrir verdbréfavidskipti. ECB baud
Sedlabanka islands &samt fleiri sedlabénkum utan evrusvaedisins ad
tengja gjaldmidla sina vid kerfid sem radgert er ad verdi tekid i notkun
i afbngum fra 2015.

ECB 6skadi i byrjun april sl. eftir afstédu Sedlabanka islands til
fyrirliggjandi samningsdraga um adild Sedlabankans ad umraeddu kerfi.
Med visan til &kvaeda gildandi laga um hémlur & gjaldeyrisvidskipti og
sjonarmida markadsadila, fjarmalafyrirtaekja og Verdbréfaskraningar
islands akvad Sedlabankinn ad afpakka adild ad T2S ad svo komnu
mali. Afram verdur fylgst naid med frampréun mélsins og moguleg
adild Sedlabankans metin & ny i ljési préunarinnar & komandi arum.

GREIDSLU- OG UPPGJORSKERFI
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Ny [6g um greidslupjonustu og vaentanleg |6ggjof um

utgafu og medferd rafeyris’

Med 16gum nr. 120/2011 um greidslupjonustu voru dkvaedi greidslu-
pjénustutilskipunar nr. 2007/64/EB (PSD) innleidd hér & landi & grund-
velli samningsins um Evrépska efnahagssvaedid. Fyrir Alpingi liggur nu
jafnframt frumvarp til nyrra laga um Gtgafu og medferd rafeyris, sem
byggt er & rafeyristilskipun nr. 2009/110/EB (EMDII). Fyrrgreindar til-
skipanir eru afrakstur heildarendurskodunar & samevrépskri 16ggjof &
svidi rafreennar greidslumidlunar. | grein pessari er stiklad & storu um
efni tilskipananna og likleg ahrif breyttrar lagaumgjardar & islenska
greidslupjonustuveitendur og rafraena greidslumidlun almennt i Evrépu.

Ny 16g um greidslupjonustu (PSD-tilskipunin)

Hinn 1. desember sidastlidinn 68ludust gildi ny 16g um greidslupjon-

ustu, nr. 120/2011, en med peim voru dkvaedi greidslupjonustutilskip-

unar nr. 2007/64/EB (Payment Services Directive eda PSD) innleidd
hér & landi & grundvelli samningsins um Evropska efnahagssveedid

(EES). Med logunum eru krofur til adila sem veita greidslupjénustu

i skilningi laganna? samreemdar, svo og reglur um adgengi nyrra

adila ad greidslupjonustumarkadi. Login gilda m.a. um framkvaemd

greidsina (p.m.t. & afgreidslustad, Or netbanka eda hradbanka), utgafu
og notkun greidslumidla (t.d. greidslukorta) og faersluhirdingu.

i 111. kafla laganna er ad finna itarleg dkvaedi um upplysingagjof i
tengslum vid veitingu greidslupjénustu, sem mida m.a. ad pvi ad gera
greidanda og vidtakanda kleift ad bera kennsl & greidslu. Akvaedi IV.
kafla geyma ymsar grundvallarreglur um framkveemd greidslu, notkun
greidslumidla og abyrgd adila vegna 6heimiladra greidsina.

i samraemi vi® hid samevropska regluverk er framvegis peim
einum heimilt ad veita greidslupjénustu hér & landi sem teljast til
greidslupjénustuveitenda i skilningi laganna. Bdast ma vid ad eftirtaldir
adilar verdi umsvifamestir & markadi greidslupjonustu i framtidinni:

a)  Fjarmalafyrirtaeeki med starfsleyfi til méttdku innlana eda annarra
endurgreidanlegra fijarmuna fra almenningi og veitingar Gtlana
fyrir eigin reikning (nG vidskiptabankar, sparisjodir og lanafyrir-
taeki),

b)  rafeyrisfyrirteeki* og

c)  greidslustofnanir.

1. Hofundur er Sigridur Rafnar Pétursdéttir 16gfraedingur og starfar & greidslukerfasvidi Sedla-
banka Islands.

2. Hugtakid greidslupjonusta er skilgreint i 4. gr. laganna, en hafa verdur hlidsjon af 2. gr.
vid talkun pess (neikveett gildissvid). Greidslupjonusta er prengra/afmarkadra hugtak en
greidslumidlun.

b.e. rafeyrisfyrirtaeki skv. nyju rafeyristilskipuninni (EMDII), sem nanar er fjallad um sidar.

4. Adrar tegundir greidslupjonustuveitenda eru, skv. 14. télul. 8. gr. laganna: Peninga- og
verdmatasendingarpjonusta skv. 16gum nr. 64/2006 um adgerdir gegn peningapvaetti og
fiarmégnun hrydjuverka, postrekendur med rekstrarleyfi skv. [6gum nr. 19/2002 um pést-
pjonustu, Sedlabanki Evropu og sedlabankar rikja & Evropsk a efnahagssvaedinu pegar peir
eru ekki i hlutverki stjornvalds peningamala og stjornvold ef greidslupjonusta tengist ekki
hlutverki peirra sem slikra.

Mynd 1

Greidslupjonustuveitendur

Heimild: Sedlabanki slands.
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Af ofangreindum adilum hafa figrmdlafyrirtaekin umfangsmestu
starfsheimildirnar, i samrami vid EES-reglur. Auk pess ad taka vid inn-
lanum er peim heimilt ad gefa Ut rafeyri og ad veita greidslupjonustu,
svo og ad veita ymsa adra fjarmalapjénustu skv. nanari dkvaedum
laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki o.fl. Gera verdur rad fyrir ad
rafeyrisfyrirtaeki muni i ndinni framti® 6dlast naestvidfedmustu starfs-
heimildirnar & svidi rafreennar greidslumidlunar hérlendis likt og annars
stadar & Evrépska efnahagssveedinu; peim verdur heimilt ad gefa Gt
rafeyri auk pess ad veita greidslupjonustu.® Loks eru greidslustofn-
anir ny tegund pjonustuveitenda & svidi fjarmalapjonustu, er um gilda
akveedi Il. kafla laga nr. 120/2011 um greidslupjénustu. beer hafa enn
takmarkadri starfsheimildir en fjarmalafyrirteeki og rafeyrisfyrirtaeki.
Olikt umfang starfsheimilda pessara priggja 6liku tegunda greidslu-
bjénustuveitenda endurspeglast samkvamt EES-reglum i peim kréfum
sem gerdar eru til hlutadeigandi starfsemi: Afmarkadri ahaetta leidir af
sér vaegari krofur en ella, t.a.m. ad pvi er vardar umfang varfaernis-
reglna sem um starfsemina gilda og krofur um lagmarks eigio fé.

Greidslukerfi eru naudsynleg undirstada nutima greidslumidl-
unar. pratt fyrir yfirlyst markmid PSD um opnari greidslupjénustu-
markad gera PSD og nysampykkt 16g ekki rad fyrir j6fnu adgengi
allra greidslupjonustuveitenda ad greidslukerfum. Um olikar tegundir
greidslukerfa gilda olikar reglur, ekki sist ad pvi er adgengi ad peim
var@ar. Med tilkomu laga nr. 120/2011 gerir islensk 16ggjof nu rad
fyrir prigreiningu greidslukerfa med eftirfarandi haetti:

1. Kerfislega pydingarmikil greidslukerfi, sem sérstaklega hafa verid
vidurkennd og tilkynnt sem slik til Eftirlitsstofnunar EFTA i
samraemi vid akvaedi laga nr. 90/1999 um 6ryggi greidslufyrirmeela
i greidslukerfum.®

2. ,Innanhussgreidslukerfi* sem leidbeinandi tilmaeli FME nr. 1/2005
um rekstur upplysingakerfa eftirlitsskyldra adila gilda m.a. um.”

3. Onnur greidslukerfi, sem falla undir 7. gr. laga nr. 120/2011.#

Log nr. 120/2011 eru fyrsti heildstaedi islenski lagabalkurinn a
svidi greidslupjonustu. Honum til vidbdtar gilda um petta svid 6nnur
l6g og fyrirsjaanleg er frekari lagapréun.

Frumvarp til nyrra laga um utgafu og medferd rafeyris
(EMDII-tilskipunin)

Nyverid lagdi efnahags- og vidskiptaradherra fram & Alpingi frumvarp
til nyrra laga um Utgafu og medferd rafeyris (sja pingskjal 1141, 708.
mal & 140. l6ggjafarpingi 2011-2012). Med frumvarpinu er lagt til ad

5. Unnid er ad innleidingu nyju rafeyristilskipunarinnar nr. 2009/110/EB (EMDII) hér & landi.

Sja nanari umfjéllun um efni EMDII og fyrirhugada innleidingu hér & landi sidar.

6. b.e. storgreidslukerfi Sedlabankans og jofnunarkerfi Greidsluveitunnar ehf., en patt-
tokuréttur i slikum greidslukerfum er fyrst og fremst bundinn vid fjarmalafyrirtaeki.

7. b.e. td. afgreidslu- og netbankakerfi einstakra fjarmalafyrirtaekja/-samstaedna. Gera
verdur rad fyrir ad eigendur greidslukerfa sem falla i pennan flokk hafi radstéfunarrétt yfir
peim. pad athugast ad lei6beinandi tilmaeli FME nr. 1/2005 kunna jafnframt ad gilda um
annars konar greidslukerfi en pau sem falla i pennan flokk.

8. b.e. t.d. debetkortakerfi Reiknistofu bankanna hf. Ollum greidslupjénustuveitendum skal
tryggdur patttokuréttur ad greidslukerfum sem falla undir 7. gr. laga nr. 120/2011. b6 er
heimilt ad setja malefnaleg skilyrdi fyrir adild, t.a.m. med tilliti til rekstraréryggis og trygg-
inga.



innleidd verdi i islenskan rétt akvaedi nyju rafeyristilskipunarinnar nr.
2009/110/EB (Electronic Money Directive Il eda EMDII). Tilskipunin
leysir af holmi eldri tilskipun um sama efni (EMDI), sem innleidd var
hér & landi med akvadum IX. kafla laga nr. 161/2002 um fjarmala-
fyrirteeki.

Rafeyrisfyrirtaeki eru skv. gildandi logum ein tegund fjarmalafyr-
irtaeekja. Ekkert slikt fyrirtaeki mun hins vegar vera starfraekt hér a landi
a grundvelli sliks starfsleyfis fra Fjarmalaeftirlitinu.® Ef fyrrgreint frum-
varp verdur sampykkt ébreytt sem 16g fra Alpingi verda rafeyrisfyrir-
taeki ekki lengur ein tegund fjarmalafyrirtaekja heldur sérstok tegund
bjonustuveitenda & svidi fjarmalapjénustu, likt og greidslustofnanir.

EMDII kvedur & um Utvikkadar starfsheimildir rafeyrisfyrirtaekja
fra pvi sem ni er og geymir itarlegri reglur um Utgafu og medferd
rafeyris en rafeyristilskipunin eldri. Skilgreining hugtaksins rafeyrir er
nu tengd hugtakanotkun og skilgreiningum PSD.

Frumvarpid gerir rdd fyrir ad auk rafeyrisfyrirteekja teljist fjar-
malafyrirtaeki med starfsleyfi til mottoku innlana eda annarra endur-
greidanlegra fjarmuna fra almenningi og veitingar Gtlana fyrir eigin
reikning, sedlabankar og stjornvold vid tilteknar adstedur til dtgef-
enda rafeyris.’® Odrum en &durgreindum adilum verdi 6heimil slik
utgéafa hér & landi.

Utgafa rafeyris hefur verid i mikilli sékn vida um heim undan-
farin ar."" Vinsaeldir rafeyris ma m.a. skyra med visan til pess ad fjar-
malafyrirteeki gera almennt tilteknar lagmarkskrofur til vidskiptavina,
sem ekki allir uppfylla. EES-reglur gera skyran greinarmun & innldnum
og rafeyri, t.d. er skv. EMDII 6heimilt ad reikna vexti eda veita hand-
hoéfum rafeyris dnnur hlunnindi sem byggjast & lengd pess tima sem
handhafinn hefur rafeyri med héndum. Hinn sistaekkandi markadur
med rafeyri veldur opinberum eftirlitsadilum med fjarmalastarfsemi
um allan heim nokkrum ahyggjum med tilliti til adgerda gegn skipu-
lagdri gleepastarfsemi, s.s. peningapvaettis. Vaenta ma aukinnar dherslu
a moguleg urredi gagnvart rafeyrisfyrirtaekjum og greidslustofnunum
i peim efnum i ndinni framtio.

Likleg ahrif breyttrar lagaumgjardar a islenskan
greidslukortamarkad

Lagaumhverfi greidslupjonustu og Utgafu rafeyris mun hafa verid
strangara 4 Islandi en meginlandi Evrépu fram til pessa. Adur en 6g nr.
120/2011 um greidslupjonustu 6dludust gildi var atgafa og umsysla
greidslukorta™ starfsleyfisskyld starfsemi skv. 1. mgr. 3. gr. laga nr.
161/2002 um fjarméalafyrirteeki. Veiting slikrar pjéonustu var m.6.o.
bundin vid fjarmalafyrirteki. Utgafa og umsysla rafeyris er enn starfs-
leyfisskyld starfsemi skv. sama akvadi. Starfandi islensk greidslukorta-
fyrirtaeki eru pvi fjarmalafyrirteeki; pau hafa starfsleyfi sem lanafyrir-
taeki skv. 3. tolul. 1. mgr. 4. gr. laga nr. 161/2002.

9. A vefsidu Fjarmalaeftirlitsins, www.fme.is, er birt yfirlit yfir eftirlitsskylda adila & hverjum
tima.

10. Sbr. 4. télul. 4. gr. hins nyja frumvarps til laga um atgafu og medferd rafeyris.

11. Sja t.d. samanburdart6flu 10a i skyrslu sem unnin var & vegum Bank for International
Settlements (BIS) og adgengileg er & vefslddinni http://www.bis.org/publ/cpss99.htm.

12. Athygli er vakin & ad adeins fyrirfram greidd greidslukort teljast til rafeyris skv. EES-reglum.
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Ef fyrirliggjandi frumvarp til laga um atgafu og medferd rafeyris
verdur Obreytt ad 16gum verda Oll efnisdkvaedi islenskrar l6ggjafar
um rafreena greidslumidlun stadsett i sérlogum, 6drum en I6gum
nr. 161/2002 (p.e. annars vegar l6gum nr. 120/2011 og hins vegar
nyjum I6gum um Gtgafu og medferd rafeyris). Fjarmalafyrirtaekjum
verdur hins vegar, hér eftir sem hingad til, heimil baedi veiting greidslu-
bjonustu og Utgafa rafeyris — na i samkeppni vid adra greidslupjon-
ustuveitendur og utgefendur rafeyris.

Grundvoll naverandi starfsemi islenskra greidslukortafyrirteekja
verdur framvegis ad finna i 6drum lagabalkum en 16gum nr.
161/2002. Likur eru pvi & ad i nainni framtid verdi breytingar 4 starfs-
leyfum eda starfsemi starfandi islenskra greidslukortafyrirtaekja fra pvi
sem nu er. Adur hefur verid viki® ad pvi ad gildandi regluverk um 6lika
greidslupjonustuveitendur er og verdur misipyngjandi, en rafeyrisfyrir-
taeki og greidslustofnanir verda starfsleyfis- og eftirlitsskyldir adilar hja
Fjarmalaeftirlitinu likt og fjarmalafyrirtaeki.

Almennt um meginéhrif innleidingar PSD og EMDII a Evrépska
efnahagssvadinu

Innleiding PSD og EMDII mun éhjakvaemilega leida af sér aukna sam-
keppni i rafraenni greidslumidlun. Tilskipanirnar gera badar rad fyrir
heimildum til handa annars vegar greidslupjonustuveitendum og hins
vegar utgefendum rafeyris til starfsemi yfir landamaeri & 6llu Evrépska
efnahagssvaedinu.”

Hafa verBur i huga ad gildandi reglur um gjaldeyrismal a
islandi hamla frjdlsum fjarmagnsflutningum & milli landa og par med
greidslupjonustu, ad nokkru marki. Um er ad reeda timabundid astand
sem til er komid af neydarasteedum. Vissulega er pad opinber stefna
stjornvalda ad aflétta hoftum, en alls 6ljést hvenaer peer adstaedur verdi
uppi ad unnt verdi ad afnema pau. Pau jakvadu samkeppnislegu ahrif
sem PSD og EMDII er m.a. atlad ad skila notendum greidslupjonustu
og handhofum rafeyris i einstokum adildarrikjum; p.e. ad skila édyrari,
skilvirkari og e.t.v. fjdlbreyttari pjénustu en ella, verda m.6.o. ekki ad
fullu virkjud hér & landi i brad.

Frédlegt verdur ad fylgjast med samkeppnisheefi fjarmala-
fyrirteekja andspeenis annars vegar rafeyrisfyrirteekjum og hins
vegar greidslustofnunum & greidslupjonustumarkadi framtidarinnar.
Umfangsmeira og floknara regluverk umlykur starfsemi fjarmalafyrir-
teekja, sem aftur kallar almennt 4 steerri og kostnadarsamari yfirbygg-
ingu en i tilviki hinna tveggja. Likur eru m.6.0. & ad teekifaeri opnist
fyrir adra greidslupjonustuveitendur til ad bjéda notendum greidslu-
bjonustu hagstaedari kjor en fjarmalafyrirtaeki. Hér skal pvi haldid fram
ad veiting greidslupjonustu sé ekki érjufanlegur hluti kjarnastarfsemi
banka, sem eru innlan og Gtlan. P4 ma i pessu samhengi minna 4 ad
EES-reglur gera ekki rad fyrir ad innstaedutryggingar séu otakmark-
adar og veentanlega leidir dreifing fjarmagns & hverjum tima & fleiri
tegundir greidslupjonustuveitenda en 4dur til dreifdari dhaettu fyrir
notendur greidslupjonustu.

13. Pad athugast ad i fyrirliggjandi frumvarpi til nyrra laga um utgafu og medferd rafeyris er
gert rad fyrir askilegum breytingum 4 l6gum nr. 120/2011 um greidslupjonustu ad pvi er
vardar veitingu greidslupjonustu yfir landameeri.



AQ pvi er rafeyrinn vardar sérstaklega, verdur dhugavert ad fylgj-
ast med préun hans hér 4 landi gagnvart annars vegar hefébundnum
islenskum greidslukortum (sem skuldfaert er fyrir notkun a eftir 4) og
hins vegar debetkortum (sem skuldfaert er fyrir af innlansreikningum).

Buast ma vid ad nyir innlendir adilar hefji hér starfsemi i kjolfar
breyttrar lagaumgjardar. Grosku geetir ni pegar i umhverfi rafreennar
greidslumidlunar 4 taeknivaeddu islandi og 6hugsandi ad henni vaxi ekki
enn fiskur um hrygg i breyttu lagaumhverfi. Teekninni fleygir stodugt
fram og veiting rafreennar pjonustu yfir landameeri verdur sifellt aud-
veldari vidfangs. Vaxtarmoguleikar fyrirtaekja & pessu svidi eru tryggir
eins og adur greinir, med heimildum til veitingar pjonustu yfir landa-
maeri. S6mu reglur munu gilda i 6llum EES-rikjum' og p.a.l. verdur mun
einfaldara ad stofna til umsvifa utan heimarikis & pessu svidi en adur.

Pegar fram lida stundir munu erlendir adilar vafalaust hasla
sér voll & fislenskum greidslupjonustumarkadi med sama heetti.
NG pegar munu Fjarmélaeftirlitinu hafa borist tilkynningar um
mogulega fyrirhugada veitingu greidslupjonustu yfir landameeri af
halfu evrdpskra greidslupjonustuveitenda, en fjarmagnshoft aftra
timabundid starfsemi erlendra jafnt sem innlendra adila hér eins
og pegar hefur verid vikid ad. Til framtidar litid ma ljost vera ad
alpjédleg storfyrirtaeki med alla innvidi til stadar, s.s. Google, Apple og
Facebook, kunna ad hafa nokkurt samkeppnisforskot & pessu svidi ef/
begar pau beina sjonum sinum ad greidslupjonustu.’

Lokaord
Brynt er ad allir adilar 4 islenskum fjarmalamarkadi horfi til framtidar
og velti fyrir sér dhrifum laga nr. 120/2011 um greidslupjénustu, svo
og vaentanlegrar l6ggjafar um Gtgafu og medferd rafeyris, til skemmri
og lengri tima. Ekki er adeins liklegt ad nyir innlendir adilar muni hefja
starfsemi hér i kjolfar breyttrar lagaumgjardar, heldur mun samkeppnin
einnig koma erlendis fra & grundvelli hinna sameiginlegu EES-reglna.
Teeknilega verdur veiting rafreennar pjonustu yfir landameeri sifellt
audveldari vidfangs og fjolbreyttari pjonustupeettir lita dagsins ljos.

Mikilveegt er ad opinbert eftirlit med rafreenni greidslumidlun
sé oflugt og ad dlikir eftirlitsadilar eigi naid samstarf sin i milli i peim
efnum. Aukin gréska i teeknilegum lausnum kallar & mattuga og enn
fiolpaettari yfirsyn eftirlitsadila en hingad til. Tryggja verdur ad sam-
evrépskar reglur uppfylli itrustu krofur med tilliti til framkvaemdar
eftirlits med fjarmalastarfsemi, ekki sist pegar millilandastarfsemi er
annars vegar.

Edli rafreennar greidslumidlunar er med peim haetti ad bdast ma
vid stédugum nyjungum og préun og pvi naudsynlegt ad endurskoda
reglulega gildandi 16ggjof & hverjum tima. Mikilveegt er ad handhafar
l6ggjafar- og framkvemdavalds geeti heildarsamramis vid laga- og
reglusetningu & pessu svidi likt og 6drum. Um raedir sérheeft svid fiar-
malakerfisins og afar mikilvagt, sem naudsynlegt er ad tryggja gédan
skilning & hja hinu opinbera likt og starfandi adilum & markadi.

14. Badar eru tilskipanirnar “full harmonisation“-gerdir, sem pydir ad vid innleidingu i landsrétt
einstakra adildarrikja eru heimildir til fravika fra efnisakvaedum peirra mjog takmarkadar.

15. Sidastnefnt fyrirteeki hefur a.m.k. pegar blasid til soknar & pessu svidi, p.e. med s.k.
Facebook Credits.
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Erlendur samanburdur
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1. Vaxtamunur = hreinar vaxtatekjur/medalstada eigna. 1. Ar8semi eigin fjar = hagnadur timabilsins/medalstada eigin fjar.
Hér vaxtamunur fslandsbanka skyrist ad verulegu leyti af mismunandi Landsbankinn hagnadist verulega & sélu eigna og uppfaerslu & oskradum
reikningsskilaadferdum bankanna vid innlausn vaxtatekna af yfirfeerdum hlutabréfum bankans 4 arinu. Overulegur hluti hagnadar fslandsbanka og
utlanum. Arion banka er til kominn af sému dsteedum. | hagnadi islandsbanka er
Heimildir: Arsreikningar bankanna. afskrift vidskiptavildar medtalin.
Heimildir: Arsreikningar bankanna.
Mynd 3 Mynd 4
Ardsemi eigna 2011" Kostnadarhlutfall eigna 2011"
9 %

180 30

L e 25+ — - - - — - - — = — — — — — —— — — —

I e et ! el

12F---- JENE 20+ - - === ==

10r---- -1 [T~~~ 7 -t 15+ - - |- =-=-=-= - -

08r—~--- -1 [———~—~—=--- - - -

06F---- JER - - - = 10 - - = - = -

041~~~ - - - - - - 05+ - - - - - -

0,2 - - - - - -

0,0 T T T "~ P R —~ ~ c~ | v
A 2G5 So» o £z SO ¢ (g% =9 c w i c0 <©X
g2 ES g2 8 & £2 58 5 & g ¢ &7 2 &e
8% @ < o b 8= % = ] ] o s o
= c < i o az ] 25 c S 7] a '8 =z 2
= @ S o ) a [ =< o o 7 Ls d

o i) 7] £ Ls 9 = 35 € S5 >
j{ o < <A = < c < Q. -
§ & & 5 & 4
—
1. ArBsemi eigna = hagnadur timabilsins/medalstada eigna. 1. Kostnadarhlutfall eigna = rekstrarkostnadur/medalstada eigna.
Landsbankinn hagnadist verulega & sélu eigna og uppfarslu & i rekstrarkostnadi islandsbanka er afskrift vidskiptavildar ekki
6skradum hlutabréfum bankans 4 arinu. Overulegur hluti hagnadar medtalin.
islandsbanka og Arion banka er til kominn af somu asteedum. Heimildir: Arsreikningar bankanna.
i hagnadi islandsbanka er afskrift vidskiptavildar medtalin.
Heimildir: Arsreikningar bankanna.
Mynd 5 Mynd 6
Skuldsetning 2011" Innlan/atlan 20117
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1. Innlan/utlan = innlan vidskiptavina/utlan til vidskiptavina.

1. Skuldsetning = heildarskuldir/heildar eigid fé.
Heimildir: Arsreikningar bankanna.

Heimildir: Arsreikningar bankanna.
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