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Formali sedlabankastjéra

Vardveita ber vidnamsprott pjodarbus og fjarmalakerfis
i addraganda losunar fjdrmagnshafta

| pessu hefti Fjdrmdlastédugleika er ad vanda ad finna greiningu & peim pattum sem gaetu
haft ahrif & stodugleika fjarmalakerfisins hér & landi. bessir peettir sntia fyrst og fremst ad
alpjédlegu og innlendu efnahagsumhverfi, efnahagsreikningum pjodarbusins, heimila, fyrir-
teekja og fjdrmalastofnana, og starfsemi og virkni markada. A heildina litid hafa forsendur
fijarmalastodugleika haldid afram ad batna samfara pvi ad efnahagsbata hefur undid fram,
skuldir heimila og fyrirtaekja hafa laekkad i hlutfalli vid tekjur, ytri stada pjédarbusins hefur
batnad og fjarhagslegur styrkur fijarmalafyrirtaekja aukist.

Ahztta sem geeti grafid undan fjarmalastddugleika er um pessar mundir einkum tengd
fyrirhugadri losun fjarmagnshafta. b4 er su dhaetta fyrir hendi ad raskad verdi tiltélulega gédu
jafnvaegi sem einkennt hefur pjédarblskapinn ad undanférnu og birtist m.a. i litilli verdbdlgu
og afgangi af vidskiptum vid atlond. Litid lengra fram & veg geetu langvarandi fjarmagnshoft
dregid Gr hagvexti og par med Ur skuldapoli & sama tima og djafnveegi & innlendum fjarmala-
morkudum geeti magnast. Vardandi adra ahaettupaetti en pa sem standa i nanu sambandi vid
fijarmagnshoft veldur pad vissum dhyggjum ad grunnrekstur bankanna er tiltdlulega veikur,
p.e. pegar horft er framhja timabundnum tekjum vegna uppfaerslu eigna og annarra ein-
skiptislida. Verdi ekki breyting a pvi & komandi arum gaeti slakur grunnrekstur veikt efnahags-
reikninga bankanna og grafid undan vidnamsprotti peirra. P4 eru sviptingar a alpjédlegum
fijarmalamorkudum um pessar mundir sem geetu ef illa fer haft neikvaed ahrif hér & landi pott
fijarmagnshoft dragi ur beinum ahrifum i gegnum fjarmalamarkadi.

Losun fjarmagnshafta tengist tvenns konar aheettu fyrir fjsrmalastédugleika. Hin fyrri
lytur ad pvi mikla fijarmagni sem gaeti ad dbreyttu leitad Utgéngu i gegnum punnan gjaldeyr-
ismarkad med tilheyrandi prystingi & gengi krénunnar. Til ad koma i veg fyrir petta purfa ad
koma til métveegisadgerdir sem draga Ur pvi fjarmagni sem geeti leitad skjotrar atgongu eftir
ad hoft eru losud. P4 gaeti mikid fjarmagnsuatstreymi vid losun hafta, par med talid fjarmagn
& vegum innlendra adila, haft neikvaed ahrif & fjarmoégnun og lausafjarstédu bankakerfisins.
Seinni dheettan lytur ad pvi ad floknum og erfidum adgerdum fylgir laga- og ordssporsaheetta
sem i pessu tilfelli geeti leitt til pess ad opnun erlendra lanamarkada fyrir innlenda adila tefjist.
Paer adgerdir sem eru i moétun i samvinnu rikisstjornar og Sedlabankans hafa pad ad markmidi
ad draga verulega 0r haettunni & fijarmalalegum 6stodugleika an pess ad leggja vidbotarbyrdar
a rikissjod eda almenning og an pess ad taka of mikla laga- eda ordsporsahaettu.

i pessu hefti Fjarmalastédugleika er eins og i fyrri heftum & undanférnum misserum ad
finna talnaefni og greiningu sem varpar ljési & umfang greidslujafnadarvanda sem torveldar
losun fjarmagnshafta vegna mogulegs fjirmagnsutstreymis (sja kafla Il um ytri stodu pjédar-
busins og kafla VIl um uppgjor fallinna fijarmalafyrirteekja). Hér er um ad reeda st6du skamm-
tima krénueigna i hondum erlendra adila — svokalladar aflandskrénur — bu fallinna fjarmala-
fyrirtaekja og hugsanlegt Gtflaedi & vegum innlendra adila. Hvad pad sidastnefnda vardar rikir
téluverd dvissa eins og ég fjalladi nanar um i r&edu minni 4 arsfundi Sedlabanka islands hinn
26. mars sl. Hinir peettirnir hafa verid vel kortlagdir eins og kemur fram i ritinu.

Skammtimakrénueignir erlendra adila ndmu 291 ma.kr. i lok febrtar sl. eda teeplega 15 %
af landsframleidslu. Innlendar eignir bla storu félinu bankanna priggja voru i lok sidasta ars
910 ma.kr. eda teeplega 46% af landsframleidslu. Af peirri fjarhaed voru 507 ma.kr. i kronum
en par af nam eign slitablianna i nyju bédnkunum 316 ma.kr. Innlendar eignir bianna namu
403 ma.kr. i erlendum gjaldmidlum. Pegar metid er i hve rikum maeli innlendar eignir blianna
valda greidslujafnadarvanda parf ad horfa annars vegar til pess ad um 94% af eignunum
munu renna til erlendra kréfuhafa og ad hluti innlendra eigna i erlendri mynt eru fjarmagn-
adur med erlendum eignum, annadhvort med erlendum vedum eda med lausum erlendum
eignum innlendra adila. Ad teknu tilliti til pessara patta ndmu peer innlendu eignir bua follnu
bankanna sem munu vid flutning yfir landameerin gera tilkall til gjaldeyristekna pjédarinnar
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eda fela i sér dlag & gengi kronunnar eda gjaldeyrisforda nema u.p.b. 500 ma.kr. eda 25% af
landsframlei@slu. Ekki er par med sagt ad allir pessir fjarmunir rydjist samtimis Gr landi. Pannig
er t.d. eign buanna i nyju bonkunum ekki laus til Gtborgunar fyrr en hin hefur verid seld. par
ad auki er hluti i samningsbundnu l16ngu afborgunarferli eins og skuld nyja Landsbankans vid
pann gamla sem nemur n um 200 ma.kr. eda 10% af landsframleidslu. Vandinn er p6 arinn
og lausn hans sem samrymist stodugleika er forsenda losunar fijarmagnshafta. Ad slikri lausn
er unnid hordum héndum pessa dagana.

Horfur um vidskiptajéfnud pjédarinnar hafa batnad upp 4 sidkastid, m.a. vegna beettra
vidskiptakjara i framhaldi af snarpri laekkun oliuverds. pessi préun asamt lengri afborgunar-
tima skuldar nyja Landsbankans vid hinn gamla sem samid var um undir lok sidasta ars hefur
dregid Ur greidslujafnadarvandanum eins og birtist m.a. i umtalsverdum gjaldeyriskaupum
Sedlabankans. pad er pvi nokkurt ahyggjuefni ef pessar horfur spillast vegna pess ad innlend
eftirspurn eykst of hratt eda raungengi haekkar mikid sem geeti t.d. gerst ef yfirstandandi
kjarasamningar fara Gr bondum. Ef vidskiptaafgangur hverfur & naestu misserum vegna slikrar
bréunar verdur losun fijadrmagnshafta dhaettusamari.

Stada storu vidskiptabankanna priggja er ad morgu leyti sterk og batnadi enn frekar &
sidasta ari. Ardsemi heildareigna peirra nam 2,7 % sem telst gott i alpjodlegum samanburdi.
Eigid fé hélt 4&fram ad aukast og er med pvi mesta sem gerist i ndgrannaléndum. | pvi sam-
bandi ber pé ad hafa i huga ad vida i Evropu er eiginfjarstada banka lakari en askilegt er.
Samanlagt dhaettuvegid eiginfjarhlutfall bankanna priggja nam 28,5% en an ahettuvoga
nam pad 20,3 %. Lausafjarstada bankanna er einnig sterk eins og sést m.a. & pvi ad lausafjar-
hlutfall i heild og i erlendum myntum er vel yfir lagmarkskrofum Sedlabankans. Hid sama &
vid um fjarmognunarhlutfall i erlendri mynt. P4 er fjarmognunarporf peirra héfleg i erlendum
gjaldmidlum & neestu arum. beir purfa pvi adeins ad taka erlend lan sem nema 30 ma.kr.
arlega & naestu arum til pess ad endurfjarmagna afborganir og halda sér vel fyrir ofan lag-
markskrofur Sedlabankans vardandi lausafjarstodu i gjaldeyri. Til samanburdar ma geta pess
ad i mars sl. tok Arion banki erlent lan i evrum sem nam 45 ma.kr.

Pegar dypra er kafad er myndin hins vegar ekki ad 6llu leyti eins bjort og virdist vid
fyrstu syn. bar kemur tvennt til. Annars vegar er fjsormognun bankanna ad hluta til varin af
fijarmagnshoftum. Hins vegar matti rekja storan hluta hagnadar bankanna & si@asta ari til
endurmats eigna og annarra einskiptislida en undirliggjandi afkoma af grunnrekstri er eins og
adur er nefnt mun veikari. Vié ntverandi adstaedur er pvi varhugavert ad veikja vionamsprott
bankanna um of med verulegum ardgreidslum.

My Jod o e one,
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Ahzttaifjarmalakerfinu hefurminnkadfra Gtgafu Fjdrmalastédugleika
i oktéber sl., einkum vegna pess ad dregid hefur ur endurfjarmogn-
unarahattu innlendra adila med lengingu a lanstima skuldabréfa
Landsbankans samhlida auknum vidskiptaafgangi. Horfur & pvi ad
afgangur af utanrikisvidskiptum muni ad 60ru dbreyttu naegja fyrir
ofjarmagnadri afborgunarbyrdi innlendra adila & erlendum lanum &
neestu arum hafa pvi batnad.

Nokkud gott jafnvaegi er i pjodarbiskapnum med afram-
haldandi efnahagsbata, minnkandi atvinnuleysi og litilli verdbélgu.
Velta & fasteignamarkadi hefur aukist og fasteignaverd hakkad
umtalsvert. Visitala ibldaverds & hofudborgarsvadinu haekkadi um
3,2% fyrstu prja manudi pessa ars. bessi haekkun endurspeglar fyrst
og fremst undirliggjandi hagstaerdir, svo sem minnkandi atvinnu-
leysi, vaxandi kaupmatt, minnkandi skuldsetningu og vaxtastig.
Verdproun ibudarhtsnaedis er pé nokkud olik eftir hverfum og
byggdarlogum. pétt ekki megi greina merki um bélumyndun &
markadnum i heild er fasteignaverd nd ordid hatt 4 flesta maeli-
kvarda i vissum hverfum héfudborgarinnar.

Umtalsverdur hagnadur var af rekstri storu vidskiptabankanna
a sidasta ari. Reiknud ardsemi jokst fra fyrra ari og kostnadur sem
hlutfall af heildareignum laekkadi litillega. VirGisaukning Gtlana var
umtalsverd og samtimis settu margvislegir matslidir og éreglulegir
tekjulidir mark sitt & rekstrarnidurstoduna. Bankarnir eru vel fjar-
magnadir og eins og nu horfir er aheetta hja peim vegna endurfjar-
mognunar & erlendum lansfiarmorkudum hofleg. Vidskiptabankarnir
uppfylla, og riflega pad, reglur Sedlabanka lslands um lausafjar- og
fjarmognunarhlutfall. Fjarmoégnun bankanna samanstendur adallega
af innlanum vidskiptamanna sem almennt eru talin vera stodug fjar-
mognun fyrir vidskiptabanka. A sidustu arum hefur geett aukinnar
fiolbreytni i markadsfjarmégnun, svo sem erlendum skuldabréfadt-
gafum, og endurspeglar pad aukid traust i gard islenska banka-
kerfisins (sja nanar kafla 3).

Stada Ibudaldnasjods er enn veik og ljést ad vidskiptalikan
sjodsins stendur hollum faeti i ndverandi umhverfi. Vanskil einstakl-
inga og logadila hafa dregist saman en uppgreidsluvandi sj6dsins
eykst vantanlega enn i kjolfar adgerda stjornvalda um nidurfeerslu
fasteignavedlana auk heimildar til radstofunar séreignarsparnadar
til skattfrjalsrar inngreidslu & hofudstdl fasteignavedlana (sja nanar
kafla 6).

Hagur heimila veenkadist umtalsvert & sidasta ari. Radstofunar-
tekjur og kaupmattur launa jukust mikid & sidasta ari og hefur visi-
tala kaupmattar launa aldrei verid heerri en i jandar sidastlidnum.
Stada fyrirtaekja hefur einnig batnad enda hefur efnahagsumhverfi
peirra proast med jakvedum heetti. Dregid hefur ar skuldsetningu
500 staerstu fyrirtaekjanna og hafa malikvardar & fiarhagslega stédu
pbeirra batnad milli ara. Skuldir heimila og fyrirtaekja héldu afram ad
minnka & arinu 2014 og i lok ars voru peer svipadar og arid 2004,
ef horft er til hlutfalls skulda af landsframleidslu. Ef fram heldur
sem horfir pa verdur skuldahlutfall islenskra heimila med laegsta
méti i samanburdi vid 6nnur prédud 16nd (mynd 3). Framan af var
skuldsetning islenskra heimila t.d. mun meiri en i Noregi og Svipj6d
par sem skuldsetningin hefur aukist jafnt og pétt allt fra sidustu
aldamoétum. Endurskipulagning lanasafna heimila og fyrirtaekja hélt
afram & arinu 2014 og laekkudu vanskilahlutféll atlana stéru vid-
skiptabankanna ar 4,5% i arslok 2013 i 2,4% um sidustu aramét
ef midad er vid bokfeert virdi lana. Ummerki fjarmalaafallsins eru po
enn til stadar sem sja ma medal annars a fjélda einstaklinga 4 van-
skilaskra og gjaldprotum einstaklinga (sja nanar kafla 4).

Fjarmalalifid: Horfur og
helstu dhaettupaettir

160
150
140
130
120
110
100

140
130
120
110
100
20
80
70
60
50

Mynd 1
Samningsbundin greidslubyrdi pjédarbusins
i erlendum gjaldmidlum® 2

Afborganir af erlendum lanum og lanum i erlendum
gjaldmidlum vid félinu bankana

% af VLF
6

mm  Ofjarmagnadar afborganir

mm  Aztlud endurfiarmdgnun/erlend eignasala

1. An rikissj6ds og Sedlabanka islands 2. Midad vid stdduna 20. mars
2015 og gengi 19. febraar 2015.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Raunverd ibudarhisnaedis’

2003 =100
70
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1. Visitala fermetraverds & fostu verdlagi.
Heimildir: Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Evropskur samanburdur & skuldum heimila
2003-2014

% af VLF
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Heimildir: Eurostat, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 4

Vanskilahlutfoll priggja sterstu
vidskiptabankanna'

Des.  Des. Des. Des. Des. Jani = Des.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014

mm | vanskilum, Gtlan til adila med a.m.k. eitt lan i

vanskilum umfram 90 daga (e. cross default method)

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

1. Médurféldg, bokfeert virdi.
Heimildir: Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki [slands.

Mynd 5

Aatlud skipting eigna og krafna ILST
i slitamedferd i innlendar og erlendar
Bokfaert virdi eigna 31.12.2014

Krofur

Innlendar
Innlendar ISK

Innlendar FX

ifnl

Erlendar

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

Mynd 6

Ofjarmagnadar innlendar eignir sem
koma i hluterlendra kréfuhafa midad vid
mismunandi forsendur’

Bokfaert virdi eigna 31.12.2014

Ma.kr. % af VLF 2014
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1. Midad vid jafna skiptingu eigna milli krofuhafa.
Heimildir: Fjarhagsupplysingar og kréfuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LBI, Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Ytri adsteedur eru nu hagstadar til losunar fjarmagnshafta par sem
ad vextir erlendis eru lagir og afgangur er af utanrikisvidskiptum,
m.a. vegna batnandi vidskiptakjara og fjdlgunar erlendra ferda-
manna (sja nanar kafla II).

Ahettupeettir

Losun fjarmagnshafta og samspil pess vid uppgjor bua folinu
bankanna og skammtima krénueignir erlendra adila er einn helsti
aheettupatturinn fyrir fijarmalastodugleika i dag. Verdi ekki gripid til
adgerda til ad laekka eda binda hvikular kronueignir fyrir losun hafta
er hatta 4 verulegum 6stédugleika & gjaldeyrismarkadi. Utfersla
adgerda mun po einnig purfa ad taka tillit til laga- og ordspors-
dhattu sem oft fylgir floknum og erfioum adgerdum og, sem i
pbessu tilfelli, geeti tafid opnun erlendra lanamarkada fyrir innlendum
adilum.

Slit bua follnu bankanna munu ad 60ru o6breyttu pyda ad haar
fiarhaedir innlendra eigna koma i hlut erlendra kréfuhafa. Innlendu
eignirnar, sem ekki eru fjarmagnadar beint eda ébeint af erlendum
eignum, og munu pvi valda prystingi 4 gjaldeyrismarkadi, eru
metnar & um 500 ma.kr. Bokfaert virdi kronueigna btianna er svipad
bessari fiarhaed. Ein af forsendum pess ad haegt sé ad losa fjar-
magnshoftin, an haettu & umtalsverdum 6stodugleika & gjaldeyris-
markadi eda prystingi & gjaldeyrisfordann, er ad lausn finnist & peim
vanda sem stafar af greidslu 6fjarmagnadra innlendra eigna bdanna
til erlendra kréfuhafa (sja nanar kafla 2).

Fjarhaed skammtima kronueigna i hondum erlendra adila hefur
leekkad um riflega helming & undanférnum arum, Gr um 650 ma.kr.
haustid 2008 i 291 ma.kr. i lok febrdar. Hefur pad gerst med samn-
ingum vid einstaka adila, med beinum vidskiptum og i gjaldeyristt-
bodum par sem peir 6polinmddustu i hopi fjarfestanna hafa fengid
utgongu. beir sem eftir sitja hafa fjarfest til lengri tima og styrking
4 aflandsgenginu & undanférnum arum bendir til ad pessir fjarfestar
séu verOnaemir (sja nanar kafla 2).

Langvarandi fjarmagnshéft grafa undan framleidslugetu pjodar-
busins og auka heettu 4 éjafnvaegi & innlendum eignamorkudum.
Fjarmodgnunarkostnadur innlendra adila erlendis er heerri en ella og
hoftin koma i veg fyrir aheaettudreifingu eignasafna innlendra adila.
Langvarandi fjarmagnshoft geta pvi veikt vidnamsproétt fjarmala-
kerfisins.

pratt fyrir g6dan hagnad og sterka eiginfjarstodu stéru vidskipta-
bankanna priggja er porf & ad skjota sterkari stodum undir grunn-
rekstur peirra. Einskiptislidir eru radandi i afkomu bankanna, pannig
voru tekjur vegna uppferslu Gtlana, vegna solu og uppfarslu
steerstu eignarhluta i félogum og aflagdri starfsemi um 55% af
heildarhagnadi fyrir skatta arid 2014. Verdi ekki vidsnuningur i
grunnrekstri er haetta 4 ad pegar einskiptislidunum sleppir ad vio-
namspréttur bankanna veikist. bvi ber ad fara varlega i ad greida ut
ard vegna oreglulegs hagnadar (sja nanar kafla 3).




| Efnahagslegt umhverfi

Sviptingar & alpjédamoérkudum

Olikar dherslur peningastefnu i helstu hagkerfum heimsins dsamt Slikum dhrifum laegra oliuverds 4 aftkomu
rikja koma fram i hreyfingu gjaldmidla. Flest bendir til pess a8 bandariski sedlabankinn muni hakka vexti
a arinu. Evrépski sedlabankinn, og einnig sa japanski, hafa aukid eignakaup & mérkudum [ peim tilgangi ad
studla ad auknum efnahagsumsvifum en styrivextir par, og reyndar vida i Evrépu, eru um og undir nilli. Lagt
oliuverd hefur einkum komid illa vid nymarkadsriki sem eru hdd tekjum af oliudtflutningi. Hagvaxtarhorfur i
heiminum eru nokkud gédar i ar en paer hafa heldur batnad i préudum rikjum en versnad i nymarkadsrikjum.
Eignaverd & alpjédamérkudum er enn ad haekka sem stafar m.a. af vidvarandi ldgum véxtum og aukinni lausa-
fidrinnspytingu evrépska sedlabankans. Efnahagshorfur hér a landi eru gédar og vidskiptakjér ad batna en
évissa er um nidurstédur yfirstandandi kjaravidredna og framvindu losunar hafta. Avéxtunarkrafa erlendrar
fidrmoégnunar rikissj6ds hefur laekkad undanfarid sem og skuldastadan. Verd & helstu eignamérkudum hefur
hakkad en fatt bendir til pess ad pad sé ordid 6hoflegt. Fasteignaverd midsvaedis & héfudborgarsvaedinu hefur
b6 hakkad hradar undanfarid en unnt er ad skyra med hefdbundnum eftirspurnar- og frambodsrékum.

Erlend efnahagsmal og fjarmalamarkadir

Horfur i heimsbiskapnum

Hagvaxtarhorfur hafa heldur veenkast i préudum rikjum en versnad
i nymarkadsrikjum. Alpjédagjaldeyrissjédurinn spéir 3,5% hagvexti
i heiminum i ar sem er svipadur voxtur og i fyrra." Undanfarid ar Mynd 1-1

var kroftugur hagvéxtur i Bandarikjunum, ef fyrsti fjordungur arsins Hagvoxtur i ymsum londum’
er fratalinn. Undir lok arsins voru visbendingar um aukinn voxt a %

evrusvadinu, m.a. vegna aukinnar einkaneyslu og lags oliuverds, en
samdrattar geetti i Japan & seinni hluta arsins (mynd 1-1). Verdbdlga
er vida litil og horfur & ad hun hjadni enn frekar. Pad eykur erfidleika
vegna skuldsetningar sem er enn mikil vida eftir fjarmalaafallid sem

skall & fyrir ramum sj6 arum. Vextir hafa haldid afram ad lekka sem
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endurspeglar lagar verdbolguventingar en jafnframt laga raunvexti.

Lagir raunvextir kunna ad endurspegla vaentingar um litinn hagvoxt,

en peir stydja jafnframt vid aukinn hagvoxt og hakkandi eignaverd. — Evrusvedid
Oliuverd & alpjédamorkudum leekkadi mikid undir lok sidasta — Japan
ars. pad for nidur fyrir 100 dollara um mitt &r 2014 og nidur fyrir 50 . z;entir:im
dollara i desember. pétt pad hafi haekkad nokkud sidan er ekki buist —  byskaland
vid verulegri hakkun nastu misserin. Frambod hefur haldist mikid 1. Breyting VLF fré sama fiordungi arsins 4 undan.

Heimild: Macrobond.

vegna aukinnar oliuvinnslu i Bandarikjunum asamt stodugri fram-
leidslu OPEC-rikja. Vaxtarhorfur hafa pvi batnad i rikjum sem eru had
oliuinnflutningi en ad sama skapi hefur pessi préun komid nidur &
oliuutflytiendum. Miklar breytingar hafa jafnframt ordid a gengi helstu
gjaldmidla, m.a. vegna oliuverds en einnig vegna olikra hagvaxtar-
horfa og veentinga um vaxtaheekkanir { Bandarikjunum er lidur & arid
a medan styrivextir i ymsum Evrépurikjum halda afram ad laekka.
Sedlabankar Evropu og Japans hafa aukid peningamagn i
umferd i peim tilgangi ad 6rva efnahagsstarfsemina en styrivextir i
pessum hagkerfum eru i ndamunda vid ndll (mynd 1-2). Svo er einnig

1. Alpjédagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook, april 2015.
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Mynd -2
Styrivextir

%
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Heimild: Macrobond.

Mynd -3
Gjaldeyrisfordi danska sedlabankans

Heimild: Danmarks Nationalbank.

Mynd |-4
Gengi gjaldmidla’
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— Bandarikin = Bretland Evrusvaedio
— Kina Russland = Indland Brasilia

1. Nafngengisvisitolur Alpjodagreidslubankans.
Heimild: Macrobond.

vidar og vextir & rikisskuldabréfum eru nti neikvaedir i mérgum londum
evrusveadisins og einnig i Danmorku, Svipjéd og Sviss. | sumum pess-
ara landa 4 pad vid rikisskuldabréf til margra ara.

Styrivextir i Sviss urdu neikvaedir um midjan desember en pad
dugdi ekki til pess ad halda aftur af fjarmagnsstreymi til landsins.
Gjaldeyrisfordinn staekkadi um 13% i fyrra og nam um 84% af vergri
landsframleidslu Sviss i lok ars 2014. Svissneski frankinn styrktist um
19% gagnvart evru (og um rim 40% innan dagsins) og 16% gagn-
vart Bandarikjadal pann 15. jantar pegar svissneski sedlabankinn til-
kynnti ad hann myndi hatta ad framfylgja golfi & gengi frankans (p.e.
hamarki & styrk hans) gagnvart evru. Styrivextir i Sviss voru laeekkadir
samtimis um hélfa prosentu i -0,75%. | framhaldi af pessu skapadist
mikill prystingur & donsku krénuna til styrkingar en danski sedla-
bankinn heldur gengi hennar stédugu gagnvart evrunni. Vextir & inn-
steedubréfum i Danmorku voru leekkadir i prigang i jandar og febraar
og féru peir Ur -0,05% i -0,75%. Danski sedlabankinn hefur tekid &
méti innflaedi fjarmagns og gjaldeyrisfordinn steekkad um 279 ma.dkr.
eda 61% 4 fyrstu tveimur manudum arsins (mynd I-3).

Hreyfingar a alpjédlegum fjarmalamérkudum

Kroftugur voxtur bandariska hagkerfisins undanfarid, & medan efna-
hagsbati & evrusvaedinu hefur verid héflegur, endurspeglast i 6likum
aherslum peningastefnu og mismunandi gengispréun. Bandarikjadalur
og sterlingspund hafa styrkst sidastlidid ar og eru pessir gjaldmidlar nu
um pad bil 15% og 13 % sterkari en ad medaltali arid 2010 samkvaemt
gengisvisitlum Alpjodagreidslubankans (mynd 1-4). A sama mali-
kvarda gaf evran eftir um rim 8% a fyrstu premur manudum arsins.
Gengi gjaldmidla nymarkadsrikja hefur einnig préast med olikum
heetti. Kinverska juanid hefur haldid afram ad styrkjast undanfarna
manudi og sama ma segja um indversku rapiuna. Brasiliska rialid hefur
aftur & moti veikst um rdm 12% 4 fyrstu premur manudum arsins en
russneska rablan hefur styrkst um 2% eftir ad hafa fallid um 38% &
arinu 2014. Steersta hluta falls rablunnar ma setja i samhengi vid hrun
& oliuverdi undir lok sidasta ars.

Langvarandi lagvaxtaskeidi i Evropu fylgja hattur & fiarmala-
morkudum.? Lagir vextir pyda ad skuldsetning verdur édyrari og & pad
beedi vid einkageirann og hid opinbera auk pess sem vidvarandi lagir
vextir & evrusvaedinu veikja evruna. Japanski og evropski sedlabankinn
juku regluleg skuldabréfakaup sin & si@asta arsfjordungi 2014 og
stefnir i ad efnahagsreikningur japanska sedlabankans verdi um 70%
af VLF Japans i lok ars og ad efnahagsreikningur pess evrépska nalgist
30%. | jantar kynnti evropski sedlabankinn ad manadarleg eignakaup
yrdu aukin i samtals 60 ma. evra og peim yrdi fram haldid ad minnsta
kosti par til i september 2016. Bandariski sedlabankinn stefnir aftur
a moti frekar ad samdraetti efnahagsreiknings og hefur gefid i skyn
ad styrivextir verdi haekkadir & arinu. Samdraetti lausafjar bandariska
sedlabankans fylgir aukin hatta & flokti & fjarmalamoérkudum.

Einn peirra meelikvarda sem gefa visbendingu um &haettu a fjar-
malamoérkudum er alag millibankavaxta & dheettulausa vexti. petta

2. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Global Financial Stability Report, april 2015.



dlag var hverfandi & fyrstu arum aldarinnar og fram ad fjarmala-
afallinu arid 2007 en pad hakkadi verulega & medan mesti 6réinn
gekk yfir. Petta 4 jafnt vid 4 evrépskum og bandariskum morkudum
(mynd 1-5). Undanfarna manudi hefur skilid nokkud & milli préunar
bessara visa i Bandarikjunum annars vegar, par sem buist er vid pvi
ad sedlabankinn muni draga Ur pvi lausa fé sem hann hefur sett inn
a markadi & undanfornum arum, og hins vegar i Evropu, par sem
sedlabankinn kynnti nyverid frekari adgerdir til lausafjarstudnings a
morkudum. Vix-visitalan, sem er maelikvardi 4 6roa & fjarmalamork-
udum, hakkadi nokkud & seinni hluta sidasta ars, einkum samfara
mikilli verdlaekkun oliu. Utgéfa skuldabréfa 4 alpjodlegum mérkudum
er toluverd og bankalan milli landa, til annarra en innlansstofnana, ad
aukast & heimsvisu (mynd 1-6). P6 hefur slik fjarmognun dregist saman
i Evropu, einkum i nymarkadsrikjum par3 Aframhaldandi styrking
Bandarikjadals og hakkun vaxta i Bandarikjunum geeti aukid enn
frekar Utfleedi fjarmagns fra nymarkadsrikjum.

Enn hakkar eignaverd

Undir lok sidasta ars og afram nd i upphafi ars hefur avoxtunarkrafa
byskra rikisskuldabréfa laekkad o6rt og er um pessar mundir laegri en
i Japan, um tveimur préosentum undir kréfunni & 16ngum banda-
riskum og breskum rikisbréfum (mynd 1-7). Pessi préun endurspeglar
veentingar um vidvarandi lagvaxtaskeid i Evropu sem prystir eigna-
verdi upp.

Hlutabréfaverd hefur haekkad jafnt og pétt & helstu mérkudum
undanfarin fimm ar en pé synu minna i Evropu en Bandarikjunum,
Bretlandi eda Japan eins og sja ma & mynd [-8. Fra dramétum hafa
hlutabréfamarkadir i Evropu pd tekid vid sér og STOXX-hluta-
bréfavisitalan hefur haekkad um pad bil um 9% fra &ramoétum sem er
svipud haekkun og & hlutabréfamarkadi i Japan (10%). A sama tima
hefur S&P 500-visitalan bandariska nanast stadid i stad.

Raunverd fasteigna hefur hakkad toluvert sidastlidin tvo ar &
Nordurlondunum, 6drum en Finnlandi, sem og vidar, t.d. & Bretlandi,
irlandi og i Bandarikjunum. Fasteignaverdi® i bessum léndum er ennpa
leegra en pad var fyrir fjarmalaafallid 2007 og 2008, nema i Svipjéd
og Noregi. Fasteignaverd hefur haldid afram ad hakka i Svipjod og
var raunverd fasteigna 4 fjorda arsfjoroungi i fyrra 15% heerra en pad
vard haest fyrir fijarmalaafallid 2007. | Noregi var pad 14% hzrra en
um mitt &r 2007 og hafdi leekkad um taepar tvaer présentur fra 6drum
arsfjérdungi 2013 (mynd 1-9).

Buskapur pjédarinnar

Innlend eftirspurn

Samkvamt nyjustu malingum var hagvoxtur & sidasta ari 1,9%.
Hann var 1,4% & fyrri helmingi arsins en 2,3% & peim seinni og
Sedlabankinn hefur spad pvi ad hagvoxtur i ar verdi riflega 4%.
Voxtur innlendrar eftirspurnar nam 4,4% en framlag utanrikisvio-
skipta til hagvaxtar var neikveaett um 3% af landsframleidslu. Afram

3. Alpjodagreidslubankinn, Global liquidity: Selected indicators, februar 2015.
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Mynd I-5
Alag & fjarmalamérkudum’

2011 | 2012 | 2013 | 2014

— Evropa

— Bandarikin

1. Alag 3 manada millibankavaxta & aheettulausa vexti.
Heimild: Federal Reserve Bank of St. Louis.
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1. Breyting fra sama fj6rdungi fyrra ars. Lan til annarra en

innlansstofnana.
Heimild: Alpj6dagreidslubankinn.

Mynd -7
Avoxtunarkrafa 10 ara rikisskuldabréfa
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Heimild: Macrobond.
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Mynd -8
Hlutabréfavisitolur

Arslokagildi 2010 = 100
50

200

200

120

110

100

90

80

70

60

"2007 2008 2009 2010 2011 ' 2012 2013 2014

= STOXX

—  Nikkei 225
FTSE 350

— S&P 500

Heimild: Macrobond.

Mynd 1-9
Raunverd ibudarhdsnedis’
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1. Fasteignaverdsvisitolur stadvirtar med neysluverdsvisitlum.
Heimildir: Macrobond, Pjédskré fslands, Sedlabanki islands.

Mynd I-10
Raungengi og vidskiptakjor

Visitala
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

er gert rad fyrir kroftugum vexti einkaneyslu og fjarfestingar i ar og
& neesta ari.

Verdbdlga hefur verid toluvert undir markmidi i rétt rimt ar og
for nidur fyrir 1% i desember til febriar en hefur aukist sidan. Sterkt
gengi kronunnar dsamt lagu innflutningsverdi, einkum oliu, raedur
miklu um verdbdlgustigid. Horfur eru 4 ad verdbodlga aukist hoflega
neaestu misserin en hin geeti aukist mun hradar ef oliuverd hakkar
umtalsvert & ny eda ef samid verdur um riflegar launahaekkanir i yfir-
standandi kjaravidraeedum.

Raungengi, vidskiptakjor og atflutningur

Raungengid hefur haldid afram ad styrkjast undanfarna manudi.
Gengi kronunnar hefur verid nokkud stédugt. Kronan hefur styrkst
gagnvart evru en veikst gagnvart Bandarikjadal. Verdbolga hefur verid
ivid meiri hér a landi en i helstu vidskiptalondum, pétt hun hafi verid
veeg i sogulegu samhengi. Vidskiptakjor h6fdu versnad undanfarin ar
en botnudu umtalsvert 4 siGasta ari og hefur st préun haldid afram i ar
(mynd 1-10). Hvort tveggja stydur vid afgang af utanrikisvidskiptum.
Utanrikisvidskipti hafa skilad miklum afgangi & undanférnum arum
eins og nanar er vikid ad i kafla 1l. Skuldir pjédarbusins hafa verid
greiddar nidur og gjaldeyrisfordi, sem ekki byggist & erlendri lantoku,
verid byggdur upp.

Avéxtunarkrafa erlendrar Gtgafu rikisins
Lanshafiseinkunn rikissjéds i erlendum gjaldmidlum hefur stadid i
BBB- hja S&P sidan i névember 2008 og med jakvadar horfur sidan
i juli i fyrra. Einkunnin hja Moody's er Baa3 sidan i névember 2009,
med stodugar horfur sidan i febriar 2013 og hja Fitch er lanshafis-
einkunn rikissjods BBB eftir hakkun i febrdar 2014 og var horfum
breytt i jakveedar i jantar sl. Munur & avoxtunarkrofu skuldabréfa
islenska rikisins i Bandarikjadolum sem gefin voru Ut i mai 2012 og
sambarilegra bandariskra rikisskuldabréfa hefur farid minnkandi
(mynd 1-11). Sidastlidid halft ar hefur vaxtamunurinn pé sveiflast a
nokkud prongu bili. Lithden gaf Gt skuldabréf i Bandarikjaddlum med
svipadan gjalddaga og hefur dlag 4 peim yfir sambeerileg bandarisk
bréf einnig minnkad en haldist nokkud st6dugt fra pvi um mitt sidasta
ar. Lanshafiseinkunn Lithdens er Baa1 hja Moody's en var hakkud {
A- hja S&P og Fitch i april og juni 2014.

islenska riki® gaf Gt skuldabréf i evrum i juli 2014 og eru pau
& gjalddaga arid 2020. Lettland er med utgafu med svipadan gjald-
daga (2021) og hefur avoxtunarkrafa peirra proast med amota heetti
og islensku bréfanna. Alagid midad vid pysk rikisskuldabréf & gjald-
daga 2020 hefur minnkad hja badum I6ndum en pé synu meira hja
Lettlandi. Lettland skipti um gjaldmidil i arsbyrjun 2014 og tok pa upp
evru. Lansheefiseinkunn Lettlands var uppfeerd hja Moody's Ur Baa1
i A3 i februar en einkunn hja S&P og Fitch var breytt Gr BBB+ i A- i
mai og juni i fyrra.

Skuldastada rikissj6ds
Skuldastada rikissjods hefur laekkad nokkud i hlutfalli vid landsfram-
leidslu sidastlidin tvo ar (mynd 1-12). Lantokur og utgefin verdbréf



namu samtals 76% af vergri landsframleidslu um sidastlidin aramot
en voru 78% ari a0ur. Vaxtakostnadur innlendra sem erlendra skulda
hefur leekkad undanfarid. Gert er rad fyrir 55 ma.kr. atgafu rikisbréfa
& arinu. A fyrsta arsfjordungi nam Gtgafan alls 24 ma.kr. Par af voru
gefnir Gt 14 ma.kr. i nyjum tveggija ara flokki sem atlad er ad maeta
innlausn 22,2 ma.kr. sem voru a gjalddaga 8. april. Rikid nytti 750
m. evra utgafu sina & Evrépumarkadi um mitt siGasta ar til pess ad
greida upp ohagstaedari lan vid Nordurldndin og hafa vaxtakjor rikis-
sj60s batnad mikid fra pvi ad hann héf & ny ad gefa Ut skuldabréf &
erlendum morkudum fyrir premur arum.

Innlendir markadir

Innlent eignaverd undir hoftum

Hoft & fijarmagnsfleedi frd landinu beina sparnadi i innlenda fjar-
festingarkosti. Ein af heettum langvarandi fjarmagnshafta er st ad pau
studli ad umframeftirspurn & innlendum eignamérkudum og eigna-
verd hakki umfram pad sem ardsemi eignanna stendur undir. Pad
getur svo leitt til snarprar adlogunar par sem eignaverd fellur skarpt.
AO 60ru Obreyttu ma buast vid ad ahrif fjarmagnshafta & innlent
eignaverd aukist med timanum og par med vex dhattan sem fylgir
snarpri verdadlogun og yfirskoti vid losun fjarmagnshafta.

Oheft fjarmagnsfleedi milli landa getur einnig flutt préun eigna-
verds Ur takti vio efnahagsastandid. Innstreymi erlends fjarmagns a
arunum 2004 til 2007 atti storan patt i pvi ad blasa lofti i eignaverds-
boluna sem sprakk haustid 2008. Draga ma Ur likum & pvi ad pad
gerist aftur ef videigandi stjornvold hafa til reidu trraedi sem pau geta
gripid til og tempra innflaedi fjarmagns (rammi 11-2).

Stor hluti eigna landsmanna er i lifeyrissjopdum sem einkum fjar-
festa i skuldabréfum og 68rum verdbréfum og i hisnedi. bvi lengur
sem hoftin vara, pvi meiri sveiflum ma buast vid i virdi eigna lifeyris-
sjodanna, ad 60ru dbreyttu, vid losun haftanna. Enn sem komid er
virQist eignasamsetning lifeyrissjodanna ekki markast um of af fjar-
magnshoftunum en aheetta lifeyrissparnadar mun vaxa pvi lengur sem
hoftin setja fjarfestingu lifeyrissjodanna skordur.

Fasteignamarkadur

Velta & fasteignamarkadi hefur aukist um neer helming & sidustu
tveimur arum (mynd 1-13). Visitala ibidaverds & héfudborgarsveedinu
haekkadi um 9,6% i fyrra og um 3,2% til vidbétar & fyrstu premur
manudum arsins. Eftir mikla laekkun & &runum 2008 til 2010 tok raun-
verd ibudarhdsnaedis & hofudborgarsveedinu ad hakka & ny arid 2012.
Pad ar hakkadi pad um 2%, um 2,8% arid 2013 og 7,9% i fyrra.
Pessi haekkun fra nokkud lagu raunverdi endurspeglar fyrst og fremst
undirliggjandi hagstaerdir, svo sem minnkandi atvinnuleysi, aukinn
kaupmatt, minnkandi skuldsetningu og vaxtastig. Enn sem komid er
vir@ast ver8hakkanir pvi ekki tr takti vid markadsadstaedur.*

4. Sergei Antoshin og Christina Cheptea (2015) ,Asset price bubbles: evidence or supersti-
tion?" Iceland: Selected issues, IMF, mars 2015, og LGdvik Eliasson (2014) ,Icelandic
boom and bust: Immigration and the housing market” Working paper no. 66, Sedlabanki
fslands, névember 2014.
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Mynd 1-11
Vaxtamunur rikisskuldabréfa’

— ISLUSD(2022)
— LITUSD(2022)

ISLEUR(2020)
— LATEUR(2021)

1. Munur avoxtunarkréfu islenskra og bandariskra rikisskuldabréfa &
gjalddaga 2022, lithaskra og bandariskra a gjalddaga 2022, islenskra og
pyskra & gjalddaga 2020 og lettneskra og pyskra a gjalddaga 2020.
Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki fslands.

Mynd I-12
Skuldir rikissjods
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 1-13
Velta & moérkudum
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Mynd I-14
Raunverd ibadarhdsnaedis’

2003 =100
70

‘03’04 '05 '06 "'07 '08 T'09 10 11 12 713 7114

—  Midbaer
— Hofudborg, annad
Utan héfudborgar

1. Visitala fermetraverds a fostu verdlagi.
Heimildir: Pjoédskré [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-15
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra skuldabréfa’

%

2009 ' 2010 ' 2011 " 2012 ' 2013 | 2014 '

— RIKB 12 0824 RIKB 19 0226
~— RIKB 13 0517 RIKB 25 0612

RIKB 14 0314 RIKB 31 0124
= RIKB 15 0408 — RIKB 22 1026
— RIKB 16 1013

1. Vikuleg gogn.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-16
Avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa’

%

2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 | 2014 '

— HFF150914
— HFF150224

HFF150434
— HFF150644
— RIKS 210414

1. Vikuleg gogn.
Heimild: Nasdagq 4 fslandi.

Verdproun ibudarhisnaedis er poé ad nokkru leyti olik eftir
hverfum og byggdarlogum. Raunverd ibtdarhisnadis var um pad bil
5% til 10% heerra arid 2011 en pad var arid 2003. Ari sidar, p.e. 2012,
tok pad ad haekka nokkud hratt i hverfum midsvaedis & hofudborgar-
svaedinu og hefur ni hakkad um fjérdung sidan. Raunverd ibudar-
hisneedis tok ad risa nokkru sidar i 68rum hverfum & hofudborgar-
svaedinu en utan pess hefur pad nanast stadid i stad sidastlidin fimm
ar (mynd 1-14). pétt ekki virdast komin fram merki um bélumyndun &
markadnum i heild er fasteignaverd ni ordid hatt a flesta maelikvarda
i vissum hverfum héfudborgarinnar.

Skuldabréfamarkadur

Skuldabréfamarkadurinn er likt og undanfarin ar litadur af fjarmagns-
hoéftunum. Avéxtunarkrafa rikisvixla og rikisskuldabréfa med stuttan
liftima er laegri en vedlanavextir Sedlabankans og hefur svo verid fra
pvi ad fjarmagnshoftin voru innleidd. Skuldabréfaeign erlendra adila
leekkadi litillega & sl. ari og nam i arslok rimum 178 ma.kr. eins og
nanar er fjallad um i kafla Il. A moti lakkandi st6du erlendra adila hafa
medal annars follnu bankarnir aukid vid skuldabréfaeign sina & styttri
endanum enda fer lausafé peirra vaxandi. AG 60ru dbreyttu ma buast
vid ad avoxtunarkrafa 4 skuldabréfamarkadi haekki pegar losad verdur
um fjarmagnshoftin.

Avéxtunarkrafa o6verdtryggdra skuldabréfa lekkadi i 6llum
flokkum & arinu 2014, eins og sja ma & mynd [-15. Lakkunin er
nokkud i takt vid laekkun styrivaxta Sedlabanka islands sem nam 75
punktum & arinu. Samfara laekkandi styrivoxtum og litilli verdbolgu
haekkadi avoxtunarkrafan a verdtryggdum skuldabréfum mest & styttri
endanum. A fyrsta arsfjordungi pessa ars hefur avéxtunarkrafan 4
overdtryggdu bréfunum haekkad 4 ny og krafan & verdtryggdu bréf-
unum lekkad (myndir 1-15 og 1-16) en verdbdlguveentingar hafa
aukist med dvissu vegna lausra kjarasamninga. Er krafan & flestum
flokkum na dméta og hun var i arsbyrjun 2014.

Dregid hefur ar veltu & skuldabréfamarkadi undanfarin ar eins
og sja ma & mynd 1-13. Veltan nam 1.533 ma.kr. 4rid 2014 sem er
16% laekkun fra fyrra ari pegar veltan nam 1.822 ma.kr. Velta 6verd-
tryggdra bréfa var rimlega 75% af heildarveltunni en velta verd-
tryggdra bréfa nam 25%.

Hlutabréfamarkadur

Urvalsvisitala Kauphallar islands, OMXI8, hakkadi um 4,1% &rid
2014 samanborid vid 18,9% arid 2013 (mynd 1-17). A fyrsta érs-
fiorungi arsins 2015 hefur drvalsvisitalan, OMXI8, hakkad um
2,4%. Verdproun & fjoroungnum var breytileg milli einstakra félaga
en mest haekkudu verd bréfa Ossurar og N1, um 20,3% og 15,6%.
Mest leekkudu hins vegar bréf TM eda um 14,1% en akvardanir um
ardgreidslur og endurkaup 4 timabilinu hafa haft umtalsverd ahrif. A
arinu 2014 haekkudu bréf Ossurar og Fjarskipta mest eda um 68,6%
0g 28,4% en bréf TM laekkudu mest, um 17,9%. Velta & hlutabréfa-
markadi hefur haldist nokkud stodug undanfarin tvo ar p6 ad félogum
hafi fjlgad & adallista Kauphallarinnar. Arid 2014 var veltan 276
ma.kr. samanbori® vi® 249 ma.kr. &ri® 48ur. A fyrsta arsfjordungi 2015



nam velta & hlutabréfamarkadi 79 ma.kr. i samanburdi vid 76 ma.kr. &
fyrsta arsfjéréungi arid 2014.

A &rinu 2014 voru tvé ny félog skrad & adallista Kauphallarinnar,
Sjova (SJOVA) og HB Grandi (GRND). HB Grandi var adur skradur a
tilbodsmarkad Kauphallarinnar, First North. Fasteignafélagid Reitir var
skrad & adallistann nu fyrr i april og stefnt ad pvi ad fasteignafélagio
Eik verdi skrad i i lok april i kjolfar almenns hlutafjaritbods félagsins
sem fram for 17.-20. april sl. Fleiri félog hafa verid ordud vid skran-
ingu & adallistann & pessu og naesta ari.

Gjaldeyrismarkadur
Krénan styrktist 6verulega a fyrsta fjordungi arsins midad vid visitolu
medalgengis, en hafdi styrkst um 2,0% 4 sama tima i fyrra. A arinu
2014 styrktist krénan um 1,7%. Flokt gengisvisitblunnar & fyrsta
fjérdungi arsins, maelt sem stadalfravik daglegra breytinga, var svipad
og & sama tima i fyrra. Proun & gengi helstu gjaldmidla innan visi-
télunnar hefur p6 verid mjog dlik & timabilinu vegna mikilla sveiflna &
erlendum gjaldeyrismérkudum. A fyrsta arsfjordungi pessa ars veiktist
kronan gagnvart Bandarikjadal um 7,5% en styrktist um 4,8% gagn-
vart evrunni. Eru pessar hreyfingar i takt vid préunina 4 erlendum
gjaldeyrismorkudum.

Sedlabankinn hefur afram verid mjog virkur & gjaldeyrismarkadi,
baedi med reglulegum kaupum og inngripum. Bankinn kaupir tvisvar i
viku 1 milljén evra af hverjum vidskiptavaka. Auk pess hefur bankinn
beitt inngripum, ner undantekningarlaust & kauphlidinni. A fyrsta
arsfjordungi pessa ars seldi bankinn aldrei gjaldeyri en keypti samtals
um 33,7 ma.kr. A sama tima i fyrra haféi bankinn keypt gjaldeyri fyrir
um 24,5 ma.kr. og selt & einum vidskiptadegi fyrir um halfan milljard.
A arinu 2014 keypti Sedlabankinn samtals gjaldeyri umfram sélu sem
nam um 111 makr. en um 1 ma.kr. & arinu 2013. Nanar er fjallad
um gjaldeyriskaup Sedlabankans i rammagrein I-1. Samhlida aukinni
virkni Sedlabankans & markadnum hefur velta aukist. Var hin 4 fyrsta
arsfjordungi um 77,8 ma.kr. samanborid vid 64,3 ma.kr. & sama tima
i fyrra. A arinu 2014 nam veltan rimum 266 ma.kr. samanbori® vid
166 ma.kr. arid 2013.

Millibankamarkadur med kronur

Aukin virkni var & millibankamarkadi med kronur & sidasta arsfjoroungi
sidasta dars. Pannig var veltan & markadnum & sidasta ari um 306
ma.kr., par af um 225 ma.kr. 4 fj¢rda fjordungi. A fyrstu manudum
pbessa ars hefur veltan verid litil en svipud og 4 sama tima arid 2014.
Vextir & millibankamarkadi hafa verid i nedri helmingi vaxtagangsins
um nokkurt skeid, ad jafnadi 0,25 présentum fra gélfi hans. Vextir
haekkudu adeins einu sinni & arinu 2014 i pak gangsins. Um 3% af
vidskiptum & millibankamarkadi eru til einnar naetur en um % til viku.
Neer engin vidskipti eru til lengri tima.
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Mynd 1-17

Urvalsvisitala islenska hlutabréfamarkadarins
OMXI8'

1. jantar 2013 - 30. mars 2015

Visitala

— OMXI8

1. Dagleg gogn.
Heimild: Nasdaq & fslandi.

Mynd 1-18
Vidskipti Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi
2012-2015

Ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Rammagrein 1-1

Gjaldeyriskaup
Sedlabanka Islands

Mynd 1

Velta & millibankamarkadi og gjaldeyriskaup
Sedlabanka fslands

Ma.kr.

T T T

2009 2010 2011 2012

T

2013 2014

mm  Velta & gjaldeyrismarkadi
mm  Gjaldeyriskaup Sedlabanka [slands’
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?

1. Hluti af gjaldeyriskaupum Sedlabanka islands arin 2010 og 2014
skyrist af einskiptisvidskiptum. 2. Pjonustujéfnudur leidréttur fyrir
6beint meeldri fijarmalapjonustu ILST i slitamedferd. Pattatekjujofnudur
leidréttur fyrir ahrifum ILST i slitamedferd og 6drum feerslum sem
endurspegla ekki figrhagslega byrdi [slands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Fra arinu 2009 hefur vidvarandi afgangur af utanrikisvidoskiptum
veitt innlendum adilum med 6varda gjaldeyrisahattu i efnahags-
reikningum sinum svigrim til ad greida nidur erlendar skuldir.
Sedlabankinn hefur einnig eftir fongum nytt pad svigram sem skap-
ast hefur til ad kaupa gjaldeyri & gjaldeyrismarkadi badi til ad standa
undir vaxtagreidslum rikissjods og Sedlabankans af erlendum lanum
og til ad byggja upp gjaldeyrisforda an erlendrar lansfjarmoégnunar.
i lok dgust arid 2010 hof Sedlabankinn reglubundin gjaldeyriskaup
4 gjaldeyrismarkadi eftir nokkurt hlé og st6du pau 6slitin til arsloka
2012. | fyrstu keypti bankinn 500 pasund evrur af hverjum vid-
skiptavaka & gjaldeyrismarkadi & viku en sidar eina milljén evra. Med
yfirlysingu peningastefnunefndar Sedlabankans fra 15. mai 2013
var tilkynnt ad bankinn hygdist hafa virkari afskipti af gjaldeyris-
markadi en 4dur og beita inngripum i pvi skyni ad draga ur sveiflum
i gengi kronunnar. bvi til vidbétar hof Sedlabankinn i jani arid 2014
reglubundin gjaldeyriskaup sem namu um 1 milljén evra & viku af
hverjum vidskiptavaka og i juli sama ar voru kaupin aukin i 2 millj-
onir evra & viku. Samhlida baedi auknum reglubundnum kaupum
Sedlabankans og inngripum hefur dregid ur flokti & gengi krénunnar
a gjaldeyrismarkadi.

Aukin velta a gjaldeyrismarkadi

Afgangur af utanrikisvidskiptum hefur verid nokkud stédugur fra
arinu 2009. pratt fyrir pad hefur velta & gjaldeyrismarkadi aukist
miki® & sidastlidnum arum. A mynd 1 ma sja afgang af utanrikisvid-
skiptum, veltu & gjaldeyrismarkadi og gjaldeyriskaup Sedlabankans
fra arinu 2009. Var veltan arid 2014 til ad mynda naerri sexfold velta
arsins 2010 pratt fyrir svipadan afgang af utanrikisvidskiptum. Aukin
velta skyrist fyrst og fremst af betri stodu a gjaldeyrisjofnudi vid-
skiptabankanna og minni gjaldeyrisporf innlendra adila sem ekki hafa
tekjur i erlendum gjaldmidlum til ad greida nidur erlend lan. pessari
borf mattu vidskiptabankarnir 4dur med pvi ad netta kaup og sélu
gjaldeyris innan bankanna en par sem dregid hefur ar eftirspurn
bankanna og steerri vidskiptavina peirra eftir gjaldeyri kemur hann
i auknum meeli inn & gjaldeyrismarkadinn. Sedlabankinn hefur nytt
sér petta aukna frambod & markadnum og aukid verulega vid gjald-
eyriskaup sin og namu hrein kaup rdmlega 111 ma.kr. & arinu 2014.
A fyrstu premur manudum pessa ars hefur bankinn keypt taepa 34
ma.kr. samanborid vid rima 24 ma.kr. & sama tima i fyrra. Ef horft
er framhja einskiptisahrifum hafa kaup Sedlabankans rimlega tvo-
faldast & milli 4ra.

Gjaldeyrisinnstreymi til landsins moégulega ad aukast

Vid fyrstu syn kann ad virdast ad gjaldeyrisstreymi til landsins sé ad
aukast. Pad er p6 ekki alveg sjalfgefid. [ téflu 1 og & myndum 2 og
3 er afgangur af utanrikisvidskiptum og pekkt fjarmagnsinnstreymi
og Utstreymi brotid nidur. Afgangur af utanrikisvidskiptum, undir-
liggjandi vidskiptajofnudur, nam 111 ma.kr. arid 2013 en 81 ma.kr.
arid 2014. Gjaldeyrisinnfleedi er 6hindrad. Fjarfestar hafa pé af pvi
akvedinn hag ad tilkynna um slikt fleedi, annadhvort sem nyfjar-
festingu eda i gegnum fjarfestingarleid Sedlabankans. Fjarfestum
sem tilkynna um nyfjarfestingu er heimilt ad flytja sitt fjarmagn
o6hindrad aftur ar landi og gegnum fjarfestingarleidina attu fijarfestar
pess kost ad selja helming af gjaldeyri i fyrirhugadri fjarfestingu &
utbodsgengi en hinum helmingnum var skipt & gjaldeyrismarkadi.
Alls er talid ad innfleedi i gegnum gjaldeyrismarkadinn, af gjald-
eyrisutbodunum og nyfjarfestingu, hafi numid 40 ma.kr. & arinu
2013 en 33 ma.kr. & arinu 2014. Skammtimafjarmégnun innlendra
adila erlendis, vidskiptaskuldir, hafa hakkad og skammtimakrofur
& erlenda adila, vidskiptakrofur, leekkad & sidastlionum arum. Alls
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nam breytingin 8 ma.kr. netté & arinu 2013 en 9 ma.kr. & rinu
2014. Mesta breytingin & milli ara liggur i pvi ad samningsbundnar
afborganir innlendra adila af erlendum lanum, ad teknu tilliti til
endurfjarmognunar, hafa leekkad verulega sem og dregid hefur ar
breytingum & gjaldeyrisjofnudi vidskiptabankanna. Pessir lidir voru
neikvaedir um 133 ma.kr. & arinu 2013 en um 63 ma.kr. & arinu
2014. Vegna fjarmagnshaftanna er ekki heimilt ad flytja gjaldeyri
ar landi til fjarfestingar erlendis. bvi er utflaedi gjaldeyris ad mestu
takmarkad vid samningsbundnar afborganir af erlendum lanum.
Hrein kaup Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi ndmu um 1 ma.kr. &
arinu 2013 en um 111 ma.kr. & arinu 2014. Outskyrd breyting, eda
skekkjur og vantalio, er jakveed um 25 ma.kr. & arinu 2013 en nei-
kvaed um 51 ma.kr. & arinu 2014. Liklegasta skyringin & pvi er st ad
innlendir adilar med skilaskyldan gjaldeyri hafi haldid ad sér hondum
vid ad skipta honum yfir i krénur framan af en eftir yfirlysingu pen-
ingastefnunefndar Sedlabanka fslands fra 15. mai 2013 hafi dregid
verulega Ur hvatanum til ad bida med ad skipta skilaskiptum gjald-
eyri yfir i krénur vegna minna flokts & gengi krénunnar.

Afborganir erlendra lana og gjaldeyriskaup vidskiptabankanna
radandi pattur

Vid stodugan afgang af utanrikisvidskiptum virdist sem samnings-
bundnar afborganir innlendra adila af erlendum lanum og breyting
& gjaldeyrisjofnudi vidskiptabankanna hafi verid radandi pattur
um veltu & gjaldeyrismarkadi og par med moguleg gjaldeyriskaup
Sedlabankans. Adgengi innlendra adila ad erlendum lansfjarmork-
udum hefur aukist verulega 4 si@ustu misserum og & sama tima
fara samningsbundnar afborganir af erlendum lanum annarra en
vidskiptabankanna, Sedlabankans og rikissjods laekkandi. baer voru
124 ma.kr. 4rid 2013 en 82 ma.kr. 4rid 2014. Arid 2015 eru paer
deetladar 75 ma.kr. Gjaldeyrisjofnudur allra vidskiptabankanna
er jakveedur og med auknu adgengi peirra ad erlendum lansfjar-
morkudum er oliklegt ad peir saki gjaldeyri i einhverjum maeli fyrir
eigin bok a gjaldeyrismarkadinn. bvert 4 méti er liklegt ad peir nyti
adgengi ad erlendum lansfjarmarkadi til ad endurgreida rikissjooi
og Sedlabankanum fyrirgreidslur i erlendum gjaldmiélum sem mun
auka gjaldeyrisforda Sedlabankans. Moguleikar Sedlabankans til
gjaldeyriskaupa 4 gjaldeyrismarkadi & naestu misserum, an pess ad
hreyfa vid gengi kronunnar, radast liklega fyrst og fremst af afgangi
af utanrikisvidskiptum og gjaldeyrisinnstreymi til landsins.

Tafla 1. Axtlad gjaldeyrisflaedi & &runum 2013 og 2014

Ma.kr. 2013 2014
Undirliggjandi vidskiptajofnudur’ 111 81
Nyfjarfesting 10 14
Innfleedi yfir gjaldeyrismarkad i gjaldeyrisitbodunum 30 19
Breyting a vidskiptaskuldum og vidskiptakréfum 8 9
Endurfjarmégnun erlendra lana annarra en vidskiptabankanna,

Sedlabankans og rikissjods 28 14
Afborganir erlendra lana an vidskiptabankanna,

Sedlabankans og rikissj6ds -124 -82
Breyting a gjaldeyrisjéfnudi vidskiptabankanna, an virdisbreytinga -37 5
Kaup Sedlabanka islands -1 -111
Skekkjur og vantalid 25 -51

1. bjonustujéfnudur leidréttur fyrir obeint maeldri fiarmalapjonustu ILST i slitamedferd. battatekjujofnudur leidréttur fyrir dhrifum
ILST i slitamedferd og 6drum faerslum sem endurspegla ekki fidrhagslega byrdi islands.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 2

Afgangur af utanrikisvidskiptum og breyting
a gjaldeyrisjofnudi innlendra adila arié 2013
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1. Pjonustujofnudur leidréttur fyrir 6beint maeldri fiarmalapjonustu
ILST i slitamedferd. pattatekjujofnudur leidréttur fyrir dhrifum ILST i o
slitamedferd og 6rum feerslum sem endurspegla ekki fjarhagslega = :
byrdi fslands. . z
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Hagstofa islands, Sedlabanki =
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Mynd 3
Afgangur af utanrikisvidskiptum og breyting
a gjaldeyrisjofnudi innlendra adila arid 2014
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1. bjonustujéfnudur leidréttur fyrir obeint maeldri fjarmalapjonustu
ILST i slitamedferd. Pattatekjujofnudur leidréttur fyrir ahrifum ILST i
slitamedferd og 66rum faerslum sem endurspegla ekki fjarhagslega
byrdi fslands.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Hagstofa islands, Sedlabanki
fslands.
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Veruleg évissa i matinu

Rétt er ad hafa i huga ad ofangreind upptalning er & engan hatt
temandi. Gjaldeyrisinnstreymi geeti til ad mynda verid mun meira
eda afgangur af utanrikisvidskiptum mogulega vanmetinn vegna
ofullneegjandi skraningar. Meginmarkmid med greidslujéfnudi er ad
meela vidskipti milli innlendra og erlendra adila en ekki er sjalfgefio
a0 pau leidi til gjaldeyrisvidskipta. Pad & sérstaklega vid um stor fyrir-
taeki med starfsemi yfir landameeri. Einnig kann ad vera timamisvaegi
& pvi hvenar vara eda pjonusta er afhent og hveneer greitt er fyrir
hana. Reynt er ad leggja mat 4 pad timamisvagi med melingum &
viskiptaskuldum og vidskiptakréfum. Osamrami kann einnig ad
vera & milli pattatekna og gjaldeyrisfleedis en adferdafreedi vid mat
a pattatekjujofnudi byggist ad hluta & daetlunum at fra viomidunar-
voxtum. Pess vegna gatu verid edlilegar skyringar & ofangreindum
mismun & gjaldeyriskaupum Sedlabankans og afgangi af utanrikis-
vidskiptum ad teknu tilliti til annars fijarmagnsflaedis.

Rammagrein 1-2

Steerd islenska
skuggabankakerfisins

Mynd 1

islenska skuggabankakerfid i alpjédlegum
samanburdi

Fjareignir annarra fijarmagnsmidlara i arslok 2013’

%

8
Hlutfall af Hlutfall af

Hlutfall af VLF

fjarmalakerfinu bankakerfinu

mm island?
B Heimsurtak FSB

1. Adrir fiarmagnsmidlarar eru 6nnur fyrirtaeki a fjarmalamarkadi en
bankar, sedlabankar, tryggingafélog, lifeyrissjodir, lanafyrirtaeki rikisins
og fyrirteeki i fjarmalalegri hlidarstarfsemi. 2. Fjarmalafyrirtaeki i
slitamedferd eru alfarid fyrir utan gégnin og gogn vantar fyrir
verdbréfafyrirtaki, midlara, sértaekar fjarfestingareiningar og samlags-
hlutafélég sem starfa sem sjodir.

Heimildir: Alpj6dlega fiarmalastodugleikaradid, Hagstofa fslands,
Sedlabanki [slands.

i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar 2007-2008 hafa riki vida um
heim unnid ad pvi ad styrkja regluverk fjarmalakerfisins og m.a. lagt
auknar krofur & fjarmalafyrirteeki. Pegar reglur eru hertar & einum
stad er aftur & moti haett vid regluverkshognun (e. regulatory arbit-
rage), pad er ad starfsemi feerist ad hluta eda 6llu leyti pangad sem
reglur eru ekki eins strangar og eftirlit er minna til pess ad komast
hja kostnadi sem fylgt getur reglusetningunni. Daemi um slikt getur
verid feersla & starfsemi Gr bankakerfinu yfir i skuggabankakerfid.
Pa er heett vid vanmati 4 dheettu. Skuggabankastarfsemi getur auk
pess leitt til aukinnar kerfisaheettu, sér i lagi ef mikil tengsl eru & milli
banka- og skuggabankakerfisins.

Alpjédlega fiarmalastodugleikaradio (e. The Financial Stability
Board [FSB]) telur ad 25% af fjareignum adila 4 fjarmalamarkadi
heimsurtaks FSB tilheyri skuggabankakerfinu, midad vid stodu i
arslok 2013." Fjareignir skuggabanka & [slandi voru heldur minni
eda um 8% (7%) af fjareignum adila a fjarmalamarkadi, um 24%
(22%) af fjareignum bankakerfisins og um 39% (35%) af VLF2?
Skuggabankakerfid & islandi steekkadi nokkud i addraganda fjar-
malaéfallsins 2008. Fjareignir pess, i hlutfalli vid heildarfjareignir
adila & fjarmalamarkadi, féru Gr 7% arid 2002 i 12% arid 2005.
Ef skodad er hlutfall fjareigna skuggabanka af bankakerfinu er
b6 ekki ad sja sama hlutfallslega voxt enda var voxtur bankanna
einnig mikill & pessum arum.* Hlutfall skuggabankakerfisins, baedi

1. FSB aatlar staerd skuggabankakerfisins ut fra 6drum fjarmagnsmidlurum (e. other fin-
ancial intermediaries) en pad eru adrir adilar & fjafrmalamarkadi en bankar, sedlabankar,
tryggingafélog, lifeyrissjodir, opinber lanafyrirteeki (e. public financial intermediaries) og
fyrirtaeki i fijarmalalegri hlidarstarfsemi (e. financial auxiliaries). Sja skyrslu FSB: Global
Shadow Banking Monitoring Report 2014, oktéber 2014.

2. Mat Sedlabanka islands med adferdafreedi FSB og gognum ur Fjarmalareikningum
Sedlabanka islands og Hagstofu Islands. Til islenska skuggabankakerfisins teljast m.a.
ymis lanafyrirteeki, peningamarkadssjodir, verdbréfasjodir, fjarfestingarsjodir og sér-
haefdir sjodir. Gogn um sértaekar fjarfestingareiningar (e. special purpose vehicle [SPVI),
verdbréfafyrirteeki, midlara og samlagshlutafélég sem starfa likt og sjodir, vantar. Fjar-
eignir fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd eru fyrir utan gognin.

3. Tolur innan sviga syna steerd skuggabankakerfisins eftir ad buid er ad prengja svidid og
undanskilja adila sem stunda ekki midlun fjarmagns, svo sem hlutabréfasjodi.

4. Vert er ad taka fram ad hlutfallid getur breyst vid pad ad fjiarmalafyrirtaeki flytjist milli
flokka eda fara i slitamedferd.




EFNAHAGSLEGT UMHVERFI

af bankakerfinu og heildarfjareignum adila & fjarmalamarkadi, var
nokkud stédugt &rin 2011-2014. A sama tima hefur starfsemi sam-
lagshlutafélaga, sem starfa likt og sjédir, aukist nokkud en gégnin
na ekki til peirra og er skuggabankakerfid pvi vanmetid sem peim
nemur. Ef tekid er tillit til peirra er mogulegt ad skuggabankakerfid
hafi steekkad hlutfallslega arin 2012-2014.

Tengsl bankakerfisins og skuggabankakerfisins geta verid med
ymsu méti. Bankar geta til a@ mynda att hlut i skuggabénkum og
ofugt, bankar geta fjarmagnad skuggabanka med lanveitingu og
ad sama skapi getur hluti af markadsfiarmégnun banka komid fra
skuggabonkum. pvi til vidbotar geta verid obein tengsl i gegnum
lanalinur og eignarhlut banka og skuggabanka i sému eignum. Lita
ma a fjareign bankakerfisins i skuggabankakerfinu og 6fugt sem
nalgun & Gtldnadheettu milli kerfanna. A pann melikvarda hafa
tengsl milli kerfanna minnkad i gegnum eignahlid bankanna 4 sio-
ustu &rum en 4 sama tima hefur bankakerfid ordid hadara skugga-
bonkum hvad vardar fjarmégnun. pad er p6 ad hluta til vegna
beettrar gagnasofnunar. Til ad mynda var upplysingum um fjareignir
fagfjarfestasjoda batt vid gagnasafnid arid 2011 sem Utskyrir ad
hluta til stokk milli &ranna 2010 og 2011. Tengslin hafa p6 breyst
liti® sidastlidin prja &r. [ lok ars 2014 voru fjareignir bankakerfisins i
skuggabonkum 8% af heildarfjareignum banka sem er haerra en hja
flestum 16ndum i heimsdrtaki FSB par sem hlutfallid var alla jafna a
bilinu 1-5% .

Tilteek g6gn og mat benda til pess ad islenska skuggabanka-
kerfid sé litid i erlendum samanburdi en tengsl vid bankakerfid
virGast pé vera nokkur. Voxtur i skuggabankastarfsemi getur verid
jakveett merki um dypkun fjarmalamarkada og ma lita &4 skugga-
bankakerfid sem hagkvaema stadkvaemd vid hefdbundna banka-
starfsemi. Eftir pvi sem ad tengsl vid bankakerfid eru meiri eykst hins
vegar heetta & ad afoll i skuggabankakerfinu flytjist um fjarmala-
kerfid og hafi neikvad ahrif & raunhagkerfid. bvi er naudsynlegt ad
fylgjast naid med proun skuggabankakerfisins og tengslum pess vid
banka til ad minnka likur & ad skuggabankastarfsemi myndi 6gn vid
fijarmalastodugleika.

5. Sja skyrslu FSB: Global Shadow Banking Monitoring Report 2014, oktéber 2014.
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Mynd 2
Steerd islenska skuggabankakerfisins

Fjareignir annarra fjarmagnsmidlara’
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—— Hlutfall af bankakerfinu (v. &s)?
— Hlutfall af VLF (v. &s)?
Hlutfall af heildarfjareignum fjarmalakerfisins (h. as)?

1. Adrir fijarmagnsmidlarar eru énnur fyrirtaeki a fjarmalamarkadi en
bankar, sedlabankar, tryggingafélog, lifeyrissjodir, lanafyrirtaeki rikisins
og fyrirteeki i fjarmalalegri hlidarstarfsemi. Fjarmalafyrirteeki i
slitamedferd eru alfarid fyrir utan gégnin og gégn vantar fyrir
verdbréfafyrirtaki, midlara, sérteekar fjarfestingareiningar og samlags-
hlutafélég sem starfa sem sjodir. Fagfjarfestasjodum var baett vid
gagnasafnid arid 2011 og atskyrir pad ad hluta stokk milli dranna
2010 og 2011. 2. Punktalinur syna hlutfallslega steerd skuggabanka-
kerfisins pegar buid er ad prengja svidid og undanskilja adila sem
stunda ekki midlun fjarmagns, svo sem hlutabréfasjodir.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Tengsl banka- og skuggabankakerfisins'

% af fjareignum

o af fidrei
bankakerfisins a &arelgnum
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skuggabankakerfisins %0
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—— Fjareign banka i skuggabonkum (v. as)
- == Fjareign banka i skuggabonkum (h. as)
— Fjareign skuggabanka i bonkum (skuldir banka) (v. as)

- == Fjareign skuggabanka i bonkum (skuldir banka) (h. as)

1. Adrir fiarmagnsmidlarar eru énnur fyrirteeki a fjarmalamarkadi en
bankar, sedlabankar, tryggingafélog, lifeyrissjodir, lanafyrirtaeki rikisins
og fyrirtaeki i fjarmalalegri hlidarstarfsemi. Fjarmalafyrirtaeki i
slitamedferd eru alfarid fyrir utan gégnin og gégn vantar fyrir
verdbréfafyrirtaeki, midlara, sérteekar fjarfestingareiningar og samlags-
hlutafélog sem starfa sem sjodir. Fagfjarfestasjodum var baett vid
gagnasafnio arid 2011 og Gtskyrir pad ad hluta stokk milli aranna
2010 og 2011.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Il Ytri stada pjédarbusins

Betri vidskiptakjor og horfur um afgang af

utanrikisvidskiptum

Utlit er fyrir afgang af utanrikisvidskiptum & allra naestu drum medal annars vegna betri vidskiptakjara,

einkum vegna lekkunar oliuverds og fjélgunar erlendra ferdamanna. Dregid hefur ur endurfjagrmégnunarporf

innlendra adila & erlendum lansfjarmérkudum & neestu misserum, sérlega med lengingu & ldnstima skulda-
bréfa Landsbankans vid LBI. Jafnframt hefur adgengi innlendra adila ad ldnsfé erlendis aukist. Skammtima
krénueignir erlendra adila, oft nefndar aflandskrénur, hafa haldid dfram ad lekka og nema ni teplega 15%

af landsframleidslu. Almenn skilyrdi losunar fidrmagnshafta eru géd en steersta hindrunin eru neikvaed ahrif 4
gengi eda gjaldeyrisforda sem dn métvagisadgerda myndi leida af uppgjori bua follnu bankanna.

Hagstaedar ytri adstaedur
Adgangur innlendra adila ad erlendum lansfjarmoérkudum hefur
batnad nokkud & sidustu misserum og endurgreidsluferli stérra gjald-
daga innlendra adila 4 erlendum lanum hefur verid lengt. Samtimis eru
ad 6breyttu horfur um afgang af utanrikisvidskiptum & naestu arum,
medal annars vegna betri vidskiptakjara og fjolgunar erlendra ferda-
manna. bessar hagsteedu ytri adstaedur hafa veitt Sedlabankanum
rymi til ad auka vid pann hluta gjaldeyrisfordans sem ekki er fijarmagn-
adur med erlendu lansfé an pess ad setja prysting & gengi krénunnar.
Litill hagvoxtur er i okkar helstu vidskiptalondum og vextir vida
lagir erlendis eins og nanar er fjallad um i kafla I. Samtimis eru verd
a eignamorkudum erlendis hd i ségulegu samhengi. Pessar adstaedur
asamt hagsteedum utanrikisvidskiptum og laekkandi skuldum rikis-
sj0ds eru ad morgu leyti godar til losunar fjarmagnshaftanna. Helsta
hindrun 1 vegi losunar hafta er krénueign bua féllnu bankanna sem
geeti haft neikvaed ahrif &4 gengi krénunnar eda gjaldeyrisforda pjédar-
innar ef henni veeri sleppt lausri an motveegisadgerda. Rokraent séd
eru tvar leidir til motvaegisadgerda, p.e. laekkun stodunnar fyrir losun
eda haldbeer lenging.

Vidskiptajofnudur

Undirliggjandi vidskiptajofnudur arsins 2014 meaeldist jakvaedur um
teepan 81 ma.kr. eda um 4,1% af landsframleidslu sem er sami
afgangur og verid hefur ad medaltali sidastlidin fiogur ar." Afgangur
af voruskiptum hefur minnkad jafnt og pétt allt fra arinu 2009 og
var hann neikvadur um 0,6% af landsframleidslu arid 2014. Skyrast
versnandi voruskipti af heerra raungengi, auknum innflutningi og
samdreetti i utflutningi. Mestu munar um ad Gtflutningur sjavarafurda
drést saman um 11% ad magni fra fyrra ari sem skyrist ad mestu
leyti af aflasamdreetti i lodnuveidum. Afgangur af undirliggjandi
bjonustujéfnudi var taepir 130 ma.kr. eda um 6,5% af landsfram-
leidslu sem er sambaerilegur afgangur og metarid 2013, pegar hann

1. An ghrifa innldnsstofnana i slitamedferd og annarra faersina sem endurspegla ekki fiarhags-
lega byrdi Islands.

Mynd 11-1

Véruskipta-, undirliggjandi pjénustu-,
undirliggjandi pattatekju- og undirliggjandi
vidskiptajofnudur

% af VLF
10

B Voruskiptajofnudur

B Undirliggjandi pjonustujofnudur’

B Undirliggjandi pattatekjujéfnudur® 3
Undirliggjandi vidskiptajofnudur

1. Pjonustujofnudur leidréttur fyrir 6beint maeldri fiarmalapjonustu ILST
i slitamedferd. 2. Rekstrarframlég talin med pattatekjum. 3. pattatekju-
jofnudur leidréttur fyrir dhrifum ILST i slitamedferd og 6drum faerslum
sem endurspegla ekki fidrhagslega byrdi islands.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd II-2
Raungengi, vidskiptakjor og voru-
og pjonustujofnudur

Visitala, 2000 = 100 % af VLF

T T T T T T 30
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

— Raungengi (v. &s)
—  Vidskiptakjor (v. as)

Voru- og pjonustujofnudur’ (h. as)

1. Pjonustujofnudur leidréttur fyrir 6beint meeldri fiarmalapjonustu
ILST i slitamedferd.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

nam ramum 136 ma.kr. bratt fyrir aukinn fjolda ferdamanna, eins og
nanar er fjallad um i kafla V, er afgangur af pjonustuvidskiptum nanast
Obreyttur fra fyrra ari.

Halli & undirliggjandi pattatekjujofnudi var svipadur & arinu 2014
og & undanférnum arum en hann hefur verid um 2,2% af landsfram-
leidslu ad medaltali & ari fra arinu 2009. Rekstrarframlog eru talin
med pattatekjum. Vid stadlabreytingu & framsetningu greidslujafnadar
4 sidasta ari vard st breyting & meelingu rekstrarframlaga og launa-
lidar pattatekjujafnadarins ad peir eru ni meeldir sem bruttostaerdir i
stad nettésteerda og jafnframt urdu frumgdgnin areidanlegri. Jokst
afgangurinn af launalidnum verulega midad vio fyrri ar og nam teep-
lega 0,9% af landsframleidslu arid 2014 sem er um fjérféldun midad
vid eldri malingu.

battatekjuhallinn kann ad vera vanmetinn

Erlendir adilar eiga haar krofur & innlenda adila i gegnum félég sem
eru i slitamedferd, einkum féllnu bankana. Vaxtatekjur og ardur af
innlendum eignum pessara félaga, sem kamu i hlut erlendra adila vid
jafna skiptingu a 6llum eignum buanna milli allra kréfuhafa, koma ekki
fram i undirliggjandi pattatekjujéfnudinum, enda um innlend fél6g ad
reeda. A petta baedi vid um krénueignir buanna og innlendar eignir i
erlendum gjaldmidlum. pattatekjuhallinn kann pvi ad aukast vid slit
buanna. Pad er pé undir pvi komid hvernig slitum verdur hattad.

Kjor innlendra adila a erlendum lansfjarmoérkudum eru lakari en pau
voru fyrir fall bankakerfisins, medal annars vegna pess ad lanshafismat
baedi rikissjods og vidskiptabankanna er mun leegra en pa. Vaxtagjold
pj6darbusins i heild kunna pvi ad haekka samhlida aukinni endurfjar-
mognun & erlendum skuldum, sér i lagi pegar fijarmdgnun fra pvi fyrir
fjarmalaafallio er endurfjsrmognud. Petta dsamt hakkandi vaxtastigi
erlendis & komandi arum geeti leitt til pess ad pattatekjuhallinn aukist.
Innlendir adilar hafa pé nytt sér vidvarandi afgang af utanrikisvidskiptum
og dregid verulega Ur erlendri skuldsetningu 4 sidastlidnum arum.

Vidskiptakjor, raungengi og voru- og pjonustujéfnudur
Proun vidskiptakjara hefur verid pjodarblinu o6hagsteed & sidast-
lidnum &rum. Fram til 4rsins 2013 hofdu pau ryrnad samtals um 20%
fra arinu 2006. Pessi proun snérist vid & sidasta ari og botnudu vid-
skiptakjor um rdmlega 3% milli ara. Spa Sedlabankans sem birt var i
Peningamalum 2015/1 gerir rad fyrir 4framhaldandi bata & pessu ari
sem nemur 4,9%. Pessi proun er leidd af laekkandi heimsmarkadsverdi
& hravorum, sér i lagi & oliu. Gréflega ma gera rad fyrir, ad 66rum for-
sendum oObreyttum, ad 1% breyting vidskiptakjara leidi til breytingar
um 0,5% af landsframleidslu & afgangi af voru- og pjonustujofnudi.
Raungengi kronunnar hefur styrkst allt fra arinu 2009 og styrkt-
ist um teep 7% milli aranna 2013 og 2014. Lagt raungengi stydur vid
afgang af voru- og pjonustuvidskiptum eins og sjad ma & mynd 11-2.
Verdi frekari haekkun raungengis 4 nastu misserum innan hoéflegra
marka geeti afgangur af utanrikisvidskiptum haldist fram yfir timabil
sidustu spar Sedlabankans.? Slik préun yrdi i samraemi vid reynslu ann-

2. bjodhagsspa Sedlabankans, birt i Peningamdlum 2015/1.



arra pjéda sem gengid hafa i gegnum miklar fjarmalakreppur. Neysla,
fjarfesting og j6fnudur i vidskiptum vid Gtlond munu pa ekki i brad
leita i sama langtimamedaltal og fyrir fjarmalaafallid sem pa audveldar
lausn greidslujafnadarvandans og losun fjarmagnshafta.

i pessu samhengi ber ad hafa i huga ad 6sjalfbaer séguleg medal-
tol pjodarutgjalda og vidskiptajafnadar byggjast & mun sterkara raun-
gengi en nu er ad ébreyttu horfur &, mun betra adgengi ad erlendum
lansfjarmorkudum og mikilli skuldaséfnun pegar utgjold jukust hradar
en tekjumyndun i pjédarblskapnum. Petta er pé had pvi ad ekki
verdi meiri hattar afoll vardandi utflutning né ad innlendar akvardanir
auki pjodardtgjold umfram pad sem sjélfbaert er, t.d. vegna éhoflegra
launahaekkana sem prysta upp raungengi og neyslu.

YTRI STADA PJODARBUSINS

Opinber erlend stada pjédarbusins og greidslujofnudur sem birt eru
samkvamt stodlum Alpjodagjaldeyrissjoédsins er ekki ad ollu leyti
lysandi fyrir undirliggjandi sto0u hér & landi. Talsvert af skradum
erlendum eignum innlendra adila erlendis eru eignir bua féllnu
bankanna. bad sama gildir um stéran hluta erlendra skulda sem
eru skuldir blanna sem aldrei verda greiddar nema ad hluta. pess
vegna hefur Sedlabankinn um alllangt skeid birt arsfjoroungslega
erlenda sté6du pjodarbisins med og an follnu bankanna. Jafnframt
hefur bankinn birt undirliggjandi erlenda st6du par sem greint er
hver erlend stada pjédarbusins verdur veentanlega ad loknum slitum
blanna ad 60ru dbreyttu. Pad mun hins vegar radast af framhaldi
slitamedferdar peirra hver erlend skuldastada pjédarbusins verdur
ad slitum bdanna loknum.

Opinberar greidslujafnadartolur segja einnig ekki alla séguna
af fjarhagslegri byrdi islenska hagkerfisins af erlendum skuldum.
bPess vegna birtir Sedlabankinn svokalladan undirliggjandi vidskipta-
jofnud. Par hefur pjénustujofnudur verid leidréttur fyrir obeint
meeldri fijarmalapjonustu (FISIM) féllnu bankanna og péttatekjujofn-
udur verid leidréttur fyrir félinu bonkunum og 6drum feerslum sem
ekki eru taldar endurspegla fjiarhagslega byrdi innlenda hagkerfisins.
A opinberum vidskiptajofnudi sem birtur er samkveemt adur-
nefndum st60lum og hinum undirliggjandi er verulegur munur eftir
arié 2007 (mynd 1). Undirliggjandi vidskiptajofnudur vard jakvaedur
strax arid 2009 eftir gengisfall kronunnar og fall bankakerfisins og
stodugt jakvaedur afgangur af utanrikisvidskiptum hefur haldist
sidan pa. Opinber vidskiptajofnudur er mjog frabrugdinn fyrstu arin
eftir fall bankakerfisins ari® 2008. Hann verdur fyrst jakvaedur arid
2013, fimm arum eftir fjarmalaafallio.

Batinn & opinbera vidskiptajofnudinum & sér tveer megin-
skyringar. Annars vegar hefur pattatekjuhalli vegna skulda follnu
bankanna laekkad hratt vegna pess ad flest pau skuldabréf sem
pbeir gafu Ut fyrir fall eru nd komin & gjalddaga og i stad pess ad
skuldirnar beri nafnvexti bréfanna i pattatekjujéfnudinum bera paer
na fliotandi erlenda millibankavexti an alags. A pvi er verulegur
munur. Hins vegar hafa adrar feerslur sem leidrétt er fyrir, tengdar
storum alpjodlegum fyrirtaekjum med starfsemi yfir landameeri, farid
ar pvi ad vera verulega neikveedar & arunum fyrir arid 2013 yfir i pad
ad vera jakvaedar a sidastlionum tveimur arum. Fraedilegur munur
a pessum tveimur steerdum er enn mikill og pad ad undirliggjandi
vidskiptajofnudur og opinber vidskiptajofnudur falla nanast saman
a sidastlidnum tveimur arum er pvi hrein tilviljun.

Rammagrein 11-1

Undirliggjandi
vidskiptajofnudur

% af VLF
10

Mynd 1
Vidskiptajofnudur og undirliggjandi
vidskiptajofnudur

B Mismunur
—  Vidskiptajofnudur
Undirliggjandi vidskiptajofnudur’

1. bjonustujéfnudur leidréttur fyrir 6beint maeldri fiarmalapjonustu

ILST i slitamedferd. pattatekjujofnudur leidréttur fyrir dhrifum ILST
slitamedferd og 6drum faerslum sem endurspegla ekki fijarhagslega

byrdi islands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd II-3

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

Ma.kr.

fordi

Gjaldeyris-

B Sedlabanki islands
Bl Rikissjodur

1. Midad vid stéduna 31. mars 2015 og gengi 19. febrar 2015.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd -4
Gjaldeyrisfordi/erlendar skammtimaskuldir®

T

2009 ' 2010 | 2011 ' 2012 2013 ' 2014

— Gjaldeyrisfordi/erlendar skammtimaskuldir
med hoftum

— Gjaldeyrisfordi/erlendar skammtimaskuldir
an hafta

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd II-5
Samningsbundin greidslubyrdi pjédarbusins
i erlendum gjaldmidlum’-2

Afborganir af erlendum lanum og lanum i erlendum
gjaldmidlum vid follnu bankana

% af VLF
6

B Sveitarfélog
B Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir

mm Fyrirtaeki med rikisabyrgd
B Fyrirteki sveitarfélaga
B Adrir adilar

1. An rikissj6ds og Sedlabanka fslands. 2. Midad vid stoduna 20. mars
2015 og gengi 19. febrdar 2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Samningsbundnar afborganir erlendra lana

Dregid hefur umtalsvert Ur endurfjarmégnunarpérf innlendra adila &
erlendum lansfjarmorkudum 4 sidastlionum manudum & sama tima
og adgengi ad peim hefur aukist. Stéru vidskiptabankarnir prir hafa
allir lansheefiseinkunnina BB+ fra S&P og var horfum breytt i jakvaedar
4 sidastlionu hausti. Sumarid 2014 breytti S&P einnig horfum fyrir
rikissjod i jakvaedar og gerdi Fitch slikt hid sama i jantar sidastlidnum.
Afram hefur dregi® Gr vaxtadlagi & erlendum skuldabréfadtgafum
rikissjods eins og nanar er fjallad um i kafla I.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans nam nu i lok mars 596 ma.kr. eins
og sja ma & mynd 11-3. Rikissjodur gaf Gt i jali & sidasta ari skulda-
bréf i evrum til 6 ara ad fjarhad 750 milljonir evra eda ramlega 116
ma.kr. Bera bréfin fasta 2,5% vexti. Andvirdi utgafunnar var notad
til ad forgreida eftirstédvar tvihlida lana Islands fra Nordurldndunum
sem tekin voru i tengslum vid efnahagsdatlun stjornvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins. | lok desember sl. forgreiddi Sedlabankinn
einnig um 50 ma.kr. inn & lan fra Alpjédagjaldeyrissjodnum sem tekid
var i tengslum vid efnahagsaeetlunina. NU fyrr i april keypti rikissjédur
til baka rima 13 ma.kr. af eigin skuldabréfum sem eru 4 gjalddaga &
arinu 2016. Verulega hefur pvi verid lengt i erlendri lansfjarmégnun
gjaldeyrisfordans & sidastlionum 12 manudum en i arslok 2013 voru
erlend lan ad fjarhad 245 ma.kr. & gjalddaga & naestu premur arum
en i arslok 2014 nam fjarhadin 150 ma.kr. Sedlabankinn hefur einnig
med kaupum & gjaldeyri 4 gjaldeyrismarkadi aukid verulega vid pann
hluta forGans sem ekki er fjarmagnadur med erlendu lansfé eins og
nanar er fjallad um i kafla | og rammagrein I-1.

A mynd I1-4 mé sja préun & svokélludu Guidotti Greenspan-
hlutfalli, p.e. gjaldeyrisforda & méti erlendum skammtimaskuldum. Tvo
daemi eru synd. [ 88ru er hlutfalli reiknad pannig ad skammtimaeignir
erlendra adila sem eru bundnar undir fijarmagnshéftum eru dregnar fra
skammtimaskuldum. Hitt deemid telur slikar eignir til skammtimaskulda
og gefur mun leegra hlutfall. Alla jafna er midad vid ad hlutfallid sé ad
lagmarki yfir 100% til ad auka traust og tryggja adgengi ad erlendum
lansfjarmoérkudum. Erlendar skammtimaskuldir pjédarbusins, skuldir &
gjalddaga naestu 12 manudi, eru taldar vera ramlega 340 ma.kr. en
fjarmagnshoftin binda verulegan hluta pessarar fjarhadar eda um 2/3,
b.e. kronueignir i hdndum erlendra adila og folinu bankanna. Staerstum
hluta skammtimaskulda pjédarbusins er ad jafnadi velt afram.

Vidskiptabankarnir hafa baedi aukid vid og lengt i fjarmégnun
i erlendum gjaldmidlum 4 sidastlidnum manudum. Baedi Arion banki
og lslandsbanki hafa auki® vi® markadsfjsrmégnun sina erlendis.
Landsbankinn lengdi i desember sl. i skuldabréfum vid LBI. Nanar er
fjallad um fjarmognun vidskiptabankanna i kafla IV.

A sidustu manudum hafa adrir innlendir adilar auk pess sott i
auknum maeli lansfé & erlenda lansfjarmarkadi eda lengt i liftima uti-
standandi skulda. pPannig tilkynnti til ad mynda ISAVIA i lok desember
sl. um 5 ma.kr. lanveitingu frd Norrana fjarfestingarbankanum (NIB)
vegna framkveemda 4 Keflavikurflugvelli og Orkuveita Reykjavikur
tilkynnti nd i byrjun mars um skilmalabreytingar & fjarmégnun vid
Dexia sem felur i sér lanalengingu & um 5 ma.kr. afborgun sem atti
ad vera a gjalddaga i oktober nastkomandi. Auk pess hafa innlendir



adilar fengid verkefnafjarmégnun erlendis baedi fyrir skip og vélblinad.
Ofangreint er til marks um ad erlendir lansfjarmarkadir eru smam
saman byrjadir ad opnast innlendum adilum 6drum en rikissjodi sem
begar hefur slikan adgang.

Afborgunarferill erlendra lana og lanaskulda i erlendum gjald-
midlum vid innlansstofnanir i slitamedferd er syndur & mynd II-5.
Sambeerilegur ferill hefur 48ur verid birtur i ritum Sedlabankans um
fijarmalastodugleika. Helstu breytingar fra 4dur birtum ferli, fyrir utan
ahrif gengisbreytinga, eru breytingar & fjsrmégnun stéru vidskipta-
bankanna i erlendum gjaldmidlum og aukin sokn innlendra adila &
erlenda lansfjarmarkadi. Aaztladar afborganir annarra adila en rikis-
sj60s og Sedlabankans & arunum 2015 til 2020 eru taepir 500 ma.kr.
eda ad medaltali um 3,3% af landsframleidslu & ari. Sé gert rad fyrir
ad vidskiptabankarnir endurfjarmagni allar skuldir i erlendum gjald-
midlum, eins og liklegt verdur ad teljast midad vid aukid adgengi ad
erlendum lansfjarmorkudum, og tekid er tillit til innlendra adila sem
safnad hafa fyrir gjalddogum eru aeetladar afborganir fram til arsins
2020 um 300 ma.kr. eda ad medaltali um 2,1% af landsframleidslu &
ari (mynd 11-6).

A undanférnum arum hefur pungur afborgunarferill innlendra
adila & erlendum lanum samhlida takmorkudu adgengi ad erlendum
lansfjarmorkudum verid talin ein helsta dhaettan i fjarmalakerfinu
(mynd 11-7). Eftir lengingu & skuldabréfum Landsbankans hafa nu
horfur batnad 4 ad afgangur af utanrikisvidskiptum og aukid adgengi
innlendra adila ad erlendum lansfijarmérkudum muni neaegja fyrir
ofjarmagnadri afborgunarbyrdi innlendra adila & erlendum lanum.
Lengingin styOur pannig vid gengi kronunnar og audveldar urlausn
greidslujafnadarvandans.

Undirliggjandi erlend stada pjédarbusins

Erlend stada pjédarbusins hefur batnad jafnt og pétt & undanférnum
arum, medal annars vegna vidvarandi viskiptaafgangs sem veitir
svigram til ad greida nidur erlendar skuldir, nidurfeerslu & skuldum inn-
lendra adila sem unnid er ad slitum 4 og verdhakkunar & erlendum
eignamorkudum. Er nd talid ad i arslok 2014 hafi undirliggjandi hrein
erlend stada pjédarbusins verid neikveed um 45% af landsframleidslu
eda 894 ma.kr. samanborid vid 53% af landsframleidslu eda 999
ma.kr. i lok ars 2013. Hefur stadan batnad um teeplega helming sem
hlutfall af landsframleidslu fra arslokum 2008. betta er midad vid
jafna skiptingu & ollum eignum folinu bankanna til allra krofuhafa
midad vid bokfeert verd. Hrein erlend stada pjodarbusins med folinu
bonkunum er neikveed um 393% af landsframleidslu. Inni i pessari
tolu eru bokfeerdar skuldir sem munu ekki innheimtast nema ad hluta
og talan felur pvi i sér mikid ofmat 4 raunverulegri erlendri skuldabyroi
bjoédarbusins. An féllnu bankanna er stadan neikvaed um 6% af lands-
framleidslu og reiknud slit peirra hafa neikvaed ahrif sem nemur 39%
af landsframleidslu. Undirliggjandi hrein erlend stada pjodarbusins er
bvi neikveed um 45% af landsframleidslu. Hvernig slitunum verdur
hattad mun endanlega skera Ur um hver undirliggjandi hrein erlend
stada pjédarbusins er.

% af VLF
6
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Mynd II-6
Samningsbundin greidslubyrdi pjédarbusins
i erlendum gjaldmidlum’ 2

Afborganir af erlendum lanum og lanum i erlendum
gjaldmidlum vid félinu bankana

mm  Ofjarmagnadar afborganir

mm  Aztlud endurfiarmdgnun/erlend eignasala

1. An rikissj6ds og Sedlabanka islands 2. Midad vid stdduna 20. mars
2015 og gengi 19. febraar 2015.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-7
Samningsbundin greidslubyrdi pjédarbusins
i erlendum gjaldmidlum® 2

Afborganir af erlendum lanum og lanum i erlendum
gjaldmidlum vid félinu bankana

% af VLF

I Sveitarfélog
B Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir

I Fyrirtaeki med rikisabyrgd
B Fyrirteki sveitarfélaga
I Adrir adilar

1. An rikissjods og Sedlabanka fslands. 2. Midad vid stoduna 20.
mars 2015 og gengi 19. febriar 2015.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-8
Hrein erlend stada pjédarbusins

% af VLF
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—— Hrein erlend stada

—— Hrein erlend stada an ILST i slitamedferd

Aztlud hrein erlend stada an ILST i slitamedferd en
ad teknu tilliti til reiknads uppgjors’

1. Midad vid jafna skiptingu & éllum eignum ILST i slitamedferd til allra
kréfuhafa.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-9

Aztladar erlendar eignir og skuldir i undir-
liggjandi erlendri st6du pjddarbusins

Arslok 2014
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Hrein stada

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

Mynd 11-10

Skammtima kronueignir erlendra adila
Oktober 2008 - febrdar 2015

Ma.kr. % af VLF 2014
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B Rikisbréf og rikisvixlar

== Innlan

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

i toflu 11-1 og & mynd 11-9 eru erlendar eignir og skuldir pj¢dar-
busins brotnar nidur & helstu adila. Rétt er ad taka fram ad petta
nidurbrot er ekki fylllega samanburdarheaft vid eldri birtingar par
sem tekinn var upp nyr stadall vid framsetningu 4 erlendu stédunni
& sidastlionu ari. Erlendar eignir rikissjods og Sedlabankans saman-
standa baedi af gjaldeyrisforda Sedlabankans og erlendum eignum
follnu bankanna sem taldar eru koma i hlut Eignasafns Sedlabanka
islands (ESI) vid reiknad uppgjor. Helstu breytingar fra fyrra ari eru ad
hrein stada rikissjods og Sedlabankans i erlendum gjaldmidlum hefur
batnad nokkud vegna gjaldeyriskaupa Sedlabanks & gjaldeyrismarkadi
og skuldir lifeyrissjodanna koma nyjar inn vegna stadlabreytinganna.
Um er ad reeda lifeyrisskuldbindingar sem erlendir adilar eiga i islensku
lifeyrissjodunum. Badi er um ad rada Islendinga busetta erlendis
og erlenda rikisborgara. Likt og adur er steerstur hluti af erlendum
lanum til innlendra adila i erlendum gjaldmidlum & hendi rikissj6ds,
Sedlabankans, vidskiptabankanna, fyrirtackja med rikisabyrgd og fyrir-
taekja sveitarfélaga. Hrein erlend stada pessara adila batnar talsvert &
milli &ra eda um 83 ma.kr. sem eru 4% af landsframleidslu.

Tafla I1-1 Aatladar erlendar eignir og skuldir pjédarbusins i undirliggjandi
stodu i lok ars 2014

Erlend Erlend skuld Hrein stada Erlend skuld ~ Hrein stada

eign i FX i FX i ISK % af VLF
Ma.kr. Ma.kr. Ma.kr. Ma.kr. Ma.kr. 2014
Rikissjodur og Si 594 -472 122 247 -125 -6
Vidskiptabankarnir 395 -363 32 -170  -138 -7
Fyrirtaeki med rikisabyrgd 0 -251 -251 -7 -258 -13
Fyrirtaeki sveitarfélaga 0 -148 -148 0 -148 -8
Lifeyrissjodir 686 0 686 -96 590 30
Storidja 22 -342 -320 -46  -366 -18
Lyfjaidnadur 681 -812 -131 0 -131 -7
Bein fjarfesting an storidju
og lyfjaidnadar 469 -128 341 -194 147 7
Eignahlutir i nyju bonkunum 0 0 0 -297  -297 -15
Sértaek félog 577 -583 -6 0 -6 0
Adrir adilar 369 -454 -85 -77  -162 -8
Alls 3.793 -3.554 240 -1.134  -894 -45

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Skammtima krénueignir erlendra adila

Skammtima krénueignir erlendra adila, aflandskronur, ndmu um 291
ma.kr. eda teplega 15% af landsframleidslu i lok februar sl. (mynd
[1-10) og hofdu pa leekkad um 32 ma.kr. eda um 1,5% af landsfram-
leidslu & sidastlidnum télf manudum. Leekkunina ma ad mestu rekja
til gjaldeyrisitboda Sedlabankans en bankinn hefur haft milligongu
um ad 29 ma.kr. af skammtima krénueignum hafa skipt um hendur
4 sama tima.

Skipta ma skammtima krénueignum erlendra adila i tvennt, inn-
lan og skuldabréf (ad medtoldum vixlum). Fjarhaed innlana nemur
nt 117 ma.kr. eda um 6% af landsframleidslu og hefur su fjarhaed
leekkad um 21 ma.kr. & sidastlionum 12 manudum, par af um 11,5
ma.kr. i febrtiar sidastlidnum pegar erlendum forgangskrofuhéfum var
fyrst leyft ad taka patt i gjaldeyrisiitbodi Sedlabankans med kronut-
greidslur sinar. Um 55 ma.kr. eru svokollud Vostro-innlan erlendra



fijarmalafyrirtaekja i vidskiptabonkum hér & landi. Innlan annarra
erlendra adila i vidskiptabonkum nema um 40 ma.kr. og krénuinn-
lan erlendra adila i Sedlabankanum eru um 22 ma.kr. Krénuinnlan
i Sedlabankanum tengjast uppgjori erlendra uppgjorsmidstodva a
islenskum verdbréfum.

Skammtimaeignir erlendra adila eru ad staerstum hluta bundnar i
skuldabréfum og vixlum med rikisabyrgd, ad fjarhaed 174 ma.kr. i lok
februar sl. eda taeplega 9% af landsframleidslu, og hafa leekkad um 10
ma.kr. & sl. 12 manudum. A sidasta ari dr6 verulega ar ahuga pessara
adila & atgongu en & nastu 12 manudum & undan laekkadi eignin um
55 ma.kr. Sést petta einnig & styrkingu & Gtbodsgenginu & arinu 2014.
Petta orsakast af pvi ad 6polinmddustu fiarfestarnir hafa tekid patt i
Utbodum sidustu ara eda selt krofu sina 6drum erlendum adilum og
peir sem eftir standa eru ekki ad 6llu leyti adprengdir par sem heimilt
er ad flytja vaxtagreidslur af framangreindum eignum ar landi. A
sidastlionum arum hafa erlendir eigendur skuldabréfa rikissjods lengt
liftima bréfa sinna eins og sjd ma & mynd 11-11. Skyrist petta baedi
af minna frambodi 4 stuttum bréfum og ahuga fjarfestanna a lengri
skuldabréfum.

A sidustu d&rum hefur veruleg sampjdppun &tt sér stad 4 eignar-
haldi skammtima krénueignanna enda er erlendum eigendum pessara
eigna heimilt ad selja peer 60rum erlendum adilum 6had hoftum.
Vidskipti & aflandsmarkadnum i dag eru strjal, markadurinn mjog
grunnur og munur & kaup- og solutilbbodum mikill. Aflandsgengid sem
synt er & mynd I1-12 er midgengid. Aflandsgengid hefur gefid eftir fra
sidastlionu hausti og ma medal annars rekja pad til dvissu i kjolfar pess
ad ekki voru auglyst fleiri gjaldeyristitbod eftir Gtbodid i september
sidastlidnum. P4 hefur nd Utbodum samkvaemt fjarfestingarleidinni
verid heett og fijarfestingarkostum aflandskrénueigenda var faekkad
verulega nu i byrjun mars pegar endurfjarfestingarheimildir peirra voru
einskordadar vid rikisvixla og innlan.

Vid atgreidslur innlansstofnana i slitamedferd, midad vid dtreikn-
ud slit peirra og bokfeert virdi eigna, munu innlendar eignir i islenskum
krébnum ad andvirdi um 478 ma.kr. koma i hlut erlendra kréfuhafa.
Um 105 ma.kr. eru nt pegar i lausu fé, adrir 74 ma.kr. eru krofur &
innlenda adila og 299 ma.kr. eru verdomeaeti eignarhluta erlendra krofu-
hafa i nyju bénkunum. Ovist er hvernig fari® verdur med pessar eignir
buianna i endanlegu uppgjori en verdi pear greiddar erlendum krofu-
hofum i islenskum kronum munu peer eftir pvi sem peim er breytt i
reidufé baetast vid stofn skammtima krénueigna erlendra adila hér &
landi. S& stofn myndi pad ad obreyttu hakka Gr ndverandi taeplega
15% af landsframleidslu i 39% af landsframleidslu. Pad synir hvers
konar hindrun i vegi losunar fjarmagnshafta pessar kronueignir eru ef
ekki kemur til einhvers konar métvaegisadgerda. Nanar er fjallad um
innlansstofnanir i slitamedferd i kafla VII.

Erlendar eignir innlendra adila

Hoftin beina sparnadi & innlendan fjarmagnsmarkad og hamla um leid
aheettudreifingu innlendra fijarfesta. Vagi erlendra eigna pjédarbdsins
er p6 enn nélegt ségulegum gildum. Hlutfall erlendrar verdbréfa-
eignar islensku lifeyrissjodanna i lok ars 2014 var um 25,1% sem er

300
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5 Hlutfall af heild Ma.kr.

YTRI STADA PJODARBUSINS

Mynd 11-11

Lokagjalddagar skuldabréfa
og vixla erlendra adila

B O-1 ar (v. 4s)
W 1-5 ar (v. &s)
3 5 ar og lengri (v. &s)

—— Samtals (h. &s)

Heimild: Sedlabanki [slands. 2 5

iz
Mynd 11-12 >
Skrad gengi Sedlabanka lslands, aflandsgengi &
og Utbodsgengi i gjaldeyrisitbodum =

ISK/EUR

2009 ' 2010 | 2011 | 2012 ' 2013 | 2014 15

—  Skrad gengi Sedlabanka islands
— Aflandsgengi
¢ Utbodsgengi

Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.
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svipad og arin fyrir fjarmalaafallid. Utfleedi innlendra adila vié losun
fijarmagnshaftanna til dhaettudreifingar & eignaséfnum verdur pvi lik-
lega innan vidradanlegra marka vid niverandi adstedur & erlendum
fijarmagnsmorkudum. Hagvoxtur er litill og vextir lagir i okkar helstu
vidskiptalondum. Vextir & innlanum i sedlabonkum og &avoxtunar-
krafa & stuttum rikisskuldabréfum er vida neikveed og verd & 68rum
eignamorkudum i heaestu haedum vegna lags vaxtastigs. Vidvarandi
vaxtamunur [slands vi® énnur 16nd eykur einnig likurnar & innfledi
frekar en utflaedi fjarmagns vid losun hafta. Verdi fjarmagnshoftin hins
vegar ekki losud i ndinni framti® mun skapast porf fyrir innlenda adila
& aheettudreifingu eignasafna sinna, sérlega ef adstaedur 4 erlendum
eignamorkudum breytast samhlida heaekkandi vaxtastigi erlendis.
Nanar er fjallad um eignadreifingu innlendra adila i rammagrein 11-2.

Langvarandi fjarmagnshoft

Fjarmagnshoftin hafa stutt vid innlendan efnahagsbata og endur-
skipulagningu innlendra efnahagsreikninga, veitt skjol til endurfjar-
mognunar fiarmalakerfisins og svigrim til ad endurskipuleggja fiarmal
hins opinbera. Eftir pvi sem arangur hefur nadst a pessum svidum
dregur dr naudsyn haftanna. Ymis kostnadur sem fylgir héftunum vex
eftir pvi sem pau vara lengur. bau eru likleg til ad studla ad oaeski-
legri nytingu framleidslupatta, torvelda fjarmodgnun &batasamra fjar-
festingarverkefna og leida til éedlilegra vidskiptahatta. pPetta leggst &
eitt vid ad grafa til lengdar undan framleidslugetu pjédarbusins. Til
lengri tima felst kostnadurinn af hoftunum fyrst og fremst i gl6tudum
teekifeerum sem mun raungerast i lakari lifskjorum hér & landi en ella
hefdu ordid.



YTRI STADA PJODARBUSINS

Erlend eignastada islenskra heimila og fyrirteekja, ad teknu tilliti til
erlendra skulda peirra, hefur batnad verulega fra pvi i byrjun ars
2012. Erlendar eignir hafa aukist litillega en breyting & erlendri
stodu felst adallega i uppgreidslu erlendra lana. Einnig hefur vagi
gengisbundinna lana vid innlendar lanastofnanir minnkad til muna,
sja kafla V.

Steerstur hluti sparnadar Islendinga er i lifeyrissjodum. Fjar-
festingar lifeyrissjodanna rada pvi miklu um eignadreifingu islenskra
heimila. Vaegi erlendra eigna hefur aukist eftir ad lifeyrissjoédirnir
toku ad fjarfesta erlendis upp Gr midjum tiunda aratugnum (mynd
1). Hlutfall erlendra eigna lifeyrissjéda jokst mikid arin 2003-2010.
Fram til arsins 2008 var um eiginlega eignaséfnun erlendis ad reeda
en arin 2008 og & fyrri hluta ars 2009 verdur ad taka tillit til aukins
veegis erlendra eigna vegna veikingar islensku krénunnar og hruns
islenska hlutabréfamarkadarins. Hlutfall erlendrar verdbréfaeignar
islensku lifeyrissjodanna f lok ars 2014 var um 25,1% sem er svipad
og arin fyrir fjarmalaafallid pegar pad var & bilinu 20-28% og ad
medaltali um 23,2% arin 2004-2006 og um 26,1% arin 2006-
2007. Hlutfall erlendra eigna jokst um 5,8 présentustig arin 2004-
2007 en pad samsvarar rétt ramlega 1,4 présentustigum & ari.

Ymsir lifeyrissjodir kusu ad minnka gjaldeyrisahzettu erlendrar
fjarfestingar sinnar fyrir hrun med skiptasamningum. Ad teknu tilliti
til pess ma & vissan hatt halda pvi fram ad erlendar eignir peirra
hafi aldrei vegid pyngra en undanfarid. Hlutfall erlendra eigna hefur
haldist 4 bilinu 23-25% arin 2012-2014. Fra fjarmalaafallinu hafa
lifeyrissjodirnir beett toluvert vid sig af islenskum hlutabréfum og
hlutdeildarskirteinum hlutabréfasjéda. | pvi samhengi ma benda 4
ad sum innlend félog sem lifeyrissjodirnir fjarfesta i maetti flokka
sem erlend par sem starfsemi peirra og tekjustreymi kemur neer
eingdngu erlendis frd.’

Par sem innlendar eignir vega yfir 70% hja lifeyrissjodunum
kynnu peir ad vilja na fram betri ahaettudreifingu med pvi ad skipta
hluta peirra fyrir erlendar eignir eftir losun fijgrmagnshafta. [ ljési
bess hoggs sem innlendar eignir urdu fyrir veturinn 2008-2009
geetu peir jafnvel viljiad auka erlendar eignir umfram pad sem paer
voru mestar adur. Ekki er liklegt ad lifeyrissjodir flykkist med haar
fjarhaedir i einu yfir gjaldeyrismarkad pvi ad pad geeti haft neikvaed
ahrif & verdmeeti eignasafna peirra. Einnig ma reikna med pvi ad
lagir vextir og veikar hagvaxtarhorfur erlendis dragi ur ahuga 4
erlendum fjarfestingum sem stendur. Umtalsverd sala & innlendum
eignum geeti jafnframt ryrt virdi peirra og par med virdi innlends
eignasafns sjodanna. Ef ahugi er fyrir frekari eignadreifingu erlendis
er pvi liklegt ad lifeyrissjodir feeri sig i varfeernum skrefum og yfir
lengra timabil. Pad kann pé ad vera askilegt ad setja takmarkanir
a flaedi lifeyrissjoda ar landi, svokalladar hradahindranir, til pess ad
tempra Gtflaeedi og studla ad farselli losun fjarmagnshafta. pannig
meetti leysa mogulegan samhafingarvanda milli lifeyrissjoda sem
geeti leitt til 6hoflegs fjarmagnsutflaedis & skommum tima.

1. Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson (2014). Ahattudreifing eda einangrun? Um
tengsl lifeyrissparnadar, greidslujafnadar og erlendra fjarfestinga. Landssamtok lifeyris-
sjoda.

Rammagrein 11-2
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1. Innstaedur ekki medtaldar.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Rammagrein 11-3

Gjaldeyrisutbod
Sedlabankans
Mynd 1

Gjaldeyristtbod Sedlabanka fslands

Kaup & evrum fyrir kronur

Ma.kr.

‘11 2012 2013 2014 15

mm Rikisverdbréfaleid
mm Fjarfestingarleid
I Innfleedi gegnum gjaldeyrismarkad

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Skipting eftir fjarfestingu i
fjarfestingarleid Sedlabankans

Hlutabréf
Skuldabréf
Fasteignir
Sjodir

1fnl

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 3
Gijaldeyristitbod Sedlabanka [slands

Kaup & evrum fyrir krénur

Ma.kr. EUR/ISK
280

“11 2012 2013 2014 *15

M Heildarbod (v. as)
B Sampykkt tilbod (v. as)
mm  Utbodsverd (h. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Sedlabanki fslands hefur stadid fyrir gjaldeyrisitbodum fra arinu
2011 i samraemi vid dzetlun um losun fjdrmagnshafta.’ | auglysingu
sidasta Utbods, sem haldid var 10. febrdar sl., kom fram ad pad
veeri sidasta Utbodid i svokalladri fjarfestingarleid. Fleiri Gtbod i
rikisver8bréfaleidinni hafa heldur ekki verid auglyst. | dtbodunum
hefur innlendum og erlendum eigendum erlends gjaldeyris sem ekki
er skilaskyldur gefist faeri & ad fjarfesta hér a landi eftir tveimur leidum,
annars vegar med pvi ad kaupa l6ng verdtryggd rikisskuldabréf a
utbodsgengi i rikisverdbréfaleid og hins vegar med pvi ad fjarfesta
hér & landi samkvaemt fjarfestingarleid. bar gatu fjarfestar keypt
krénur & Utbodsgengi fyrir sem nemur 50% peirrar fjarhaedar sem
fjarfesta & fyrir, hinum 50% er skipt & innlendum gjaldeyrismarkadi.
i badum tilvikum skuldbinda fjarfestar sig til ad eiga fjarfestinguna
i a0 minnsta kosti fimm ar. Samhlida ofangreindum Gtbodum er
erlendum adilum sem vilja losa krénustodur sinar bodid ad taka patt
i utbodum par sem peir bjéda kronueignir sinar til slu i skiptum fyrir
erlendan gjaldeyri sem undanpeginn er skilaskyldu. Sedlabankinn er
pannig millilidur i ad leida saman fjarfesta sem vilja fijarfesta hér &
landi til langs tima og erlendra adila sem vilja losa kronustodur sinar.

Utbod samkvaemt rikisverdbréfaleidinni héfust sumarid 2011
en i febrdar 2012 var fyrsta Gtbodid haldid samkvemt fjar-
festingarleidinni. Alls hafa 23 (tbod verid haldin samkvemt
rikisverdbréfaleidinni en 21 samkvamt fjarfestingarleidinni. Midad
vi0 Gtbodsgengid hverju sinni og midgengi Sedlabankans sama
dag hafa fjarfestar alls komid til landsins med tepa 57 ma.kr.
i gegnum rikisverdbréfaleidina en rima 205 makr. i gegnum
fjarfestingarleidina. Alls eru petta um 262 ma.kr. eda rimlega 13 %
af landsframleidslu arsins 2014. Um pridjungur af heildarfjarhaedinni
hefur komid i gegnum innlendan gjaldeyrismarkad i tengslum vid
fjarfestingarleidina. Mynd 1 synir allt vaent innflaedi sem ordid hefur
af utbodunum, baedi pad sem kemur beint i gegnum Utbodin og
bad sem fer i gegnum innlendan gjaldeyrismarkad. Mestu af pvi
fiarmagni sem komid hefur i gegnum fjarfestingarleidina hefur verid
radstafad i skuldabréf og hlutabréf (mynd 2).

Samsvarandi hafa 22 Gtbod verid haldin par sem kallad
var eftir tilbodum fra adilum sem vilja selja krénueignir sinar i
skiptum fyrir erlendan gjaldeyri sem er undanpeginn skilaskyldu.
Alls hafa verid bodnir til solu teplega 460 ma.kr. og hefur
Sedlabankinn keypt teeplega 158 ma.kr. (mynd 3). Utbodsgengid
hefur ad jafnadi verid adeins sterkara en sidasta vidskiptaverd a
aflandsmarkadnum eda sem nemur um 5%. | sidasta utbodi var
Utbodsgengid hins vegar sama og paverandi sidasta vidskiptaverd
& aflandsmarkadnum, 200 krénur fyrir hverja evru. Skyrist pad af
breytingum & Gtbodsskilmalum par sem vidskiptabonkum var ad
bessu sinni heimilad ad safna tilbodum sem byggdust & kronueign
erlendra adila sem tilkomin var vegna greidslu innlendra bua a
vidurkenndum forgangskrofum. Adallega var um ad raeda erlenda
forgangskrofuhafa Glitnis og LBl sem fengid hofdu tgreitt um 25
ma.kr. i krénum. Staekkun & patttékumenginu kann ad hafa hlidrad
til verdvaentingum i Gtbodinu.

Med gjaldeyrisitbodunum hefur tekist ad feera skammtima
kronueignir Ur eigu erlendra adila i hendur langtimafjarfesta. Sem
hlutfall af landsframleidslu hefur stada skammtima krénueigna
erlendra adila laekkad ur 25% af landsframleidslu i arslok 20111 15%
af landsframleidslu i arslok 2014. bvi er ljést ad gjaldeyristitbodin
hafa skilad pydingarmiklum arangri sem audvelda mun naestu skref
sem tekin verda vid losun fjirmagnshaftanna.

1. Sja http://www.sedlabanki.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=8672.




lIl Rekstur og eigid fé'

Mikilveegt er ad veikja ekki vionamsprott bankakerfisins

Stéru vidskiptabankarnir voru gerdir upp med umtalsverdum hagnadi & sidastlidnu ari. Reiknud ardsemi jokst
frd fyrra ari og kostnadur sem hlutfall af heildareignum laekkadi litillega. Virdisaukning utldana var umtalsverd
og margvislegir matslidir og creglulegir tekjulidir settu mark sitt & rekstrarnidurstéduna. bPannig nam vird-
isaukning utlana naer éllum poknunartekjum og samanlagdar tekjur vegna s6lu og uppfarslu staerstu eignar-
hluta i fél6gum og aflagdri starfsemi voru litlu laegri. Svidsmyndir grunnrekstrar benda til pess ad grunnrekstur
bankanna hafi préast til betri vegar & sidastlionu dri. Eiginfjdrstada stéru vidskiptabankanna hélt dfram ad
styrkjast & drinu 2014 og eiginfjarhlutféll peirra eru hd. Mikilvaegt er ad veikja ekki vidnamsproétt bankakerfis-
ins vid ndverandi adstaedur. Hugmyndir um verulegar ardgreidslur tr bénkunum verdur ad skoda i pvi ljési.

Stéru vidskiptabankarnir voru gerdir upp med umtalsverdum hagnadi &
sidasta ari. Samanlagdur hagnadur peirra eftir skatt nam 81 ma.kr. borid
saman vid rima 64 ma.kr. arid adur. Margvislegir matslidir og 6reglu-
legir tekjulidir settu mark sitt & arsuppgjor bankanna, eins og nanar er
greint fra hér ad nedan. Horfa ber 4 rekstrarnidurstodur og kennitolur
med hlidsjon af pvi.

Reiknadur vaxtamunur minnkadi en péknunartekjur jukust
Samanlogd reiknud ardsemi eigin fjar stéru vidskiptabankanna nam
14% arid 2014. Ardsemi heildareigna nam 2,7% og jokst fra fyrra ari.
i norreenum samanburdi var ardsemi heildareigna islensku bankanna
ha en algengt var ad ar@semi heildareigna norreenna banka laegi &
bilinu 0,4-0,8%.2 A arinu 2014 namu hreinar vaxtatekjur 79 ma.kr.
og leekkudu um 7 ma.kr. milli ara. Samanlagdur reiknadur vaxtamunur
var 2,7% og minnkadi um 0,3 présentur. Vaxtamunur bankanna var
mismikill, m.a. vegna mismunandi samsetningar eigna og skulda,
b.m.t. mismunandi verdtryggingardjafnadar. Verdbodlga & arinu 2014
var nokkru minni en arid adur og minni en aeetlanir bankanna gerdu
rad fyrir sem leiddi til minni vaxtamunar. Jafnframt er ljost ad aukid
hlutfall ibidalana i lanasafni bankanna hefur leitt til laegri vaxtamunar.
P4 eru tekjuferd affoll & vaxtatekjur vegna keyptra lanasafna neer
horfin. Vaxtamunur islensku bankanna er umtalsvert heerri en vaxta-
munur norrenna banka.

A &rinu 2014 ndmu hreinar poknanatekjur vidskiptabankanna
um 31 ma.kr. og haekkudu um 14% milli ara. béknanir jukust & 6llum
tekjusvidum. Pannig hakkudu poknanir um 13% vegna aukinna
umsvifa i fjarfestingarbankastarfsemi, péknanir i eignastyringu jukust
um 12%, poknanir tengdar utlanum hakkudu um 16% (m.a. vegna
uppgreidsina atlana) og pdknanir af greidslumidlun og kortum jukust

1. Umfjéllun i pessum kafla byggist & samstaeeduuppgjorum priggja steerstu vidskiptabanka
arid 2014 og samanburdartélum fyrir 2013. Fjallad er um samanlagda st6du vidskipta-
bankanna nema annad komi fram. bannig getur umfjéllun um samanlagda stédu stangast
a vid stodu einstakra banka.

2. Heimild norreens samanburdar i kaflanum er Bankscope, sja vidauka I.

Mynd 111-1
Rekstrartekjur storu vidskiptabankanna'

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

mm 2014
mm 2013

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd I11-2

Hreinar vaxtatekjur og vaxtamunur stéru
vidskiptabankanna'

Hreinar vaxtatekjur i hlutfalli af medalstédu heildareigna
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1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd I11-3
Tekjur og gjold stéru vidskiptabankanna
vegna virdisbreytinga utlana’

Ma.kr.

Virdishaekkun' Virdisryrnun ‘Vir6isbreyting‘ Hrein virdis-
utlana utlana skilyrtra breyting
skuldabréfa Gtlana
mm 2014
mm 2013

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

um 14%. Grunntekjur (hreinar vaxtatekjur og hreinar péknunartekjur)
sem hlutfall af rekstrartekjum namu 64 % og leekkudu um 4 présentur
milli &ra, einkum vegna leekkunar hreinna vaxtatekna.?

Virdisaukning Gtlana enn umtalsverd

Hrein virdisaukning Gtlana var umtalsverd & arinu 2014 eda 30,4 ma.kr.
og var pannig einn af staerstu tekjulidum bankanna. Virdishakkun
Gtlana nam rdmum 35 ma.kr., einkum vegna endurmats og upp-
greidslna umfram bokfeert virdi dtlana og laegri vanskila, en virdis-
leekkun nam 4,6 ma.kr. Hrein virdisaukning Gtlana hefur ekki veri®
meiri fra stofnun nyju bankanna en 4 sama tima er toluverd laekkun
a bruattéfjarhaedum virdisbreytinga enda fer mismunur krofu og bok-
faerds virdis Utlana stodugt minnkandi.

Fra arinu 2009 nema nett6-virdisbreytingar Gtlana, an gjald-
faersina vegna skilyrtra skuldabréfa og tekjufeersina i gegnum vaxta-
tekjur, um 174 ma.kr. Almennt ma segja ad fyrirtaekjautlan hafi
verid virishaeekkud en Gtlan til einstaklinga virdisleekkud. Vegna mis-
munandi uppbyggingar efnahagsreikninga bankanna hafa virdisbreyt-
ingar & lanaséfnum i mismiklum maeli seti® eftir i bénkunum. [ 4rslok
2014 nam samanl6gd netto-virdishakkun Gtlana fra arinu 2009 hja
{slandsbanka um 42,5 ma.kr., heekkun Gtlana hja Landsbankanum, ad
teknu tilliti til skilyrtra skuldabréfa, nam 12,8 ma.kr. en virdisbreytingar
atlana, ad teknu tilliti til skilyrtra skuldabréfa, hja Arion banka voru
neikveedar um 10,1 ma.kr., sja nanar i toflu Il1-1. Til framtidar munu
vir@isbreytingar Gtlana sndast Ur pvi ad vera jakveedar, eins og verid
hefur undanfarin ar, i pad ad verda neikvaeedar sem nemur hreinni
virisryrnun Gtlana. | venjulegu arferdi gaeti slik virdisryrnun numid &
bilinu 0,7 % til 1% af atlanum, allt eftir proun samsetningar efnahags
bankanna. Slikt mun ad 6dru ébreyttu hafa veruleg ahrif & rekstrar-
nidurstddu bankanna.

Miklar tekjur af eignarhlutum i félogum

Tekjur bankanna af fjarmalastarfsemi namu 14,8 ma.kr. og laekkudu
milli ara. Umtalsverdur hagnadur var af hlutabréfum eda 14,6 ma.kr.
og skuldabréf og afleidur skiludu litils hattar hagnadi. Hagnadur af
hlutabréfum var ad staerstum hluta vegna uppferslu a eignarhlutum
til markadsvirdis i kjolfar skraningar & markadi eda sélu. Umtalsverdur
hagnadur var af aflagdri starfsemi eda 11 ma.kr. bar v pyngst sélu-
hagnadur af félogum i 6skyldum rekstri eftir endurskipulagningu. Loks
namu adrar tekjur bankanna 14,8 ma.kr., p.m.t. ymsar tekjur af hlut-
deildarfélogum. Tekid saman namu tekjur vegna s6lu og uppfeerslu
steerstu eignarhluta i félogum og aflagdri starfsemi um 29 ma.kr. Séu
beer tekjur lagdar vid tekjur vegna uppferslu ttlana namu oreglulegar
tekjur og matslidir um 55% af heildarhagnadi arsins fyrir skatta.

Préun kostnadarhlutfalla
Samanlagdur rekstrarkostnadur bankanna nam 75 ma.kr. & sidastlionu
ari. Ad teknu tilliti til steerstu 6reglulegu lida laekkadi rekstrarkostnadur

3. Grunntekjur (hreinar vaxta- og péknunartekjur) i hlutfalli af rekstrartekjum, an tekna af
aflagdri starfsemi, leidrétt fyrir staerstu éreglulegu lidum.



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

M.kr. Samtals
Landsbankinn hf. 2013 2014 2009-2014
Virdishakkun utlana 19.440 20.010 208.733
Virdisryrnun Gtlana -7.706 118 -109.099
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa 1.319 0 -86.838
Heildarahrif & tekjur 13.053 20.128 12.796
Hagnadur arsins 28.759 29.737 142.526
islandsbanki hf. 20173 2074 Samtals
Virdishakkun dtlana 24.677 10.665 136.054
Virdisryrnun atlana -8.378 -1.855 -93.544
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa 0 0 0
Heildarahrif & tekjur 16.299 8.810 42.510
Hagnadur arsins 23.069 22.750 124.454
Arion banki hf. 2013 2014 Samtals
Virdishakkun utlana 9.099 4.355 125.114
Virdisryrnun atlana -8.940 -2.906 -93.510
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa 0 0 -41.753
Heildarahrif a tekjur 159 1.449 -10.149
Hagnadur arsins 12.657 28.594 94.829
Storu vidskiptabankarnir 2013 2014 Samtals
Virdishakkun atlana 53.216 35.030 469.901
Virdisryrnun utlana -25.024 -4.643 -296.153
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa 1.319 0 -128.591
Heildarahrif & tekjur 29.511 30.387 45.157
Hagnadur arsins 64.485 81.081 361.809

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, FME, Sedlabanki {slands.

litillega milli 4ra.* Kostnadur bankanna préadist pé med mismunandi
heetti sem og kostnadarhlutfoll. Ad teknu tilliti til sterstu 6reglulegu
lida nam kostnadur i hlutfalli af rekstrartekjum 53% og heakkadi fra
fyrra ari.> Jafnframt heaekkadi framangreindur kostnadur sem hlut-
fall af hreinum vaxta- og pdknunartekjum um 2 présentur milli ara.
Kostnadarhlutfallid var einkum litad af laekkun vaxtatekna. Kostnadur,
ad teknu tilliti til steerstu 6reglulegu lida, sem hlutfall af heildareignum
nam 2,5% og leekkadi litillega milli ara. Rimlega helmingur rekstrar-
kostnadar bankanna er launakostnadur. Ad teknu tilliti til gjaldfaerslu
vegna radstofunar a hlutabréfum hja Landsbankanum arid 2013 jokst
samanlagdur launakostnadur bankanna milli ara um rdmlega 1,3
ma.kr. eda 3,4%. Samningsbundin laun haekkudu um 2,8% a fyrsta
arsfjordungi 2014 auk eingreidslu. P4 namu gjaldfaerslur tveggja vio-
skiptabanka vegna 4rangurstengdra launa um 900 m.kr. A méti kemur
ad fjarsysluskattur & laun hefur leekkad fra fyrra ari (6,75% 2013,
5,5% 2014) og starfsménnum bankanna faekkad. Fram hefur komid
hja bénkunum ad afram verdi unnid ad hagreedingu og dregid ur
kostnadi. Rekstrarkostnadur sem hlutfall af heildareignum hja islensku
bonkunum er hér i samanburdi vid norraena banka.

4. Arid 2014 var rekstrarkostnadur leidréttur fyrir samtals 1,2 ma.kr. hja stéru vidskipta-
bénkunum. Arid 2013 var rekstrarkostnadur leidréttur fyrir samtals 5,8 ma.kr. hja stéru
vidskiptabonkunum, par af nam gjaldfeersla vegna skuldbindingar Landsbankans um rad-
stofun hlutabréfa til starfsmanna sem bankinn tok vid i tengslum vid uppgjor vid LBI hf.
4,7 ma.kr.

5. Rekstrartekjur ad undanskildum tekjum vegna virdisbreytinga atlana og aflagdrar starf-
semi.
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Mynd IlI-4
Hagnadur og hrein virdisbreyting Gtlana
hja stéru vidskiptabonkunum’
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1. Samsteedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, FME, Sedlabanki fslands.

Mynd Ill-5
Tekjur af hlutabréfum, aflagdri starfsemi og
virdisbreytingum hja stéru vidskiptabénkunum’

Ma.kr. %

0000 T 2011 T 2012 T 2013 ' 2014 1O

mm  Tekjur af hlutabréfum, aflagdri starfsemi og
virisbreytingum (v. as)

— Hlutfall af heildartekjum (h. as)

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd Ill-6
Kostnadarhlutfall stéru vidskiptabankanna’

Rekstrarkostnadur, ad teknu tilliti til steerstu oreglulegu
lida, i hlutfalli af rekstrartekjum, an virdisbreytinga atlana
og aflagdri starfsemi

T T

2010 2011

T T

2012 2013 2014

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Grunnrekstur sterstu vidskiptabanka

Med nokkurri einféldun ma skipta rekstrartekjum vidskiptabanka i
prennt, p.e. grunntekjur, tekjur af fjarmdlastarfsemi og adrar tekjur.
Undir grunntekjur falla hreinar vaxta- og poknunartekjur. Tekjur af
fijarmalastarfsemi samanstanda ad jafnadi af samanlégdum hagnadi
eda tapi af veltufjareignum og fjareignum tilgreindum 4 gangvirdi
auk gjaldeyrishagnadar eda -taps. Adrar tekjur samanstanda af
beim tekjum sem eftir standa. Kostnadi meetti svo skipta i reglulegan
kostnad og oreglulega kostnadarlidi en su skipting verdur alltaf mats-
kennd. Undanfarin ar hafa rekstraruppgjor steerstu vidskiptabankanna
markast af 6venjumérgum matslidum og reiknudum staerdum. Sem
daemi innihéldu hreinar vaxtatekjur yfirfaerd affoll vegna yfirtekinna
Utlana og virdisbreytingar Utlana hafa sveiflast verulega. Framangreint
hefur endurspeglast i ardsemi og 60rum kennitélum bankanna. Vid
pessar adstaeedur getur reynst erfitt ad meta grunnrekstur bankanna
eingdngu ut fra birtum télum i arsreikningum.

Mismunandi svidsmyndir grunnrekstrar

Medfylgjandi tafla synir reiknadan grunnrekstur arin 2014 og 2013
sem settur er fram i tveimur svidsmyndum midad vid mismunandi for-
sendur. Rétt er ad taka fram ad svidsmyndir grunnrekstrar verda alltaf
umdeilanlegar og ekki er haegt ad fullyrda ad ein sé réttari en onnur.
Pa eiga prengri skilgreiningar fremur vid i hefébundnum banka-
rekstri vegna litils veegis tekna af fjarmalastarfsemi og annarra tekna.
Svidsmyndirnar gera ekki rad fyrir skattgreidslum. Reiknud ar@semi
midast pvi vid ardsemi fyrir skatta og aflagda starfsemi.

Svidsmynd I:

Grunnrekstur midast vid 3% reiknadan vaxtamun, 1% hreina virdis-
leekkun utlana, poknunartekjur samkveemt arsreikningi auk helmings
annarra rekstrartekna samkvaemt arsreikningi (an fjarmunatekna og
gengishagnadar eda taps vegna gengishreyfinga islensku kronunnar).
Rekstrarkostnadur arsins er leidréttur fyrir staerstu oreglulegu lidum.®

Svidsmynd I
Grunnrekstur midast vid 2,8% reiknadan vaxtamun, 0,8% hreina
virdislekkun utlana og poknunartekjur samkvamt arsreikningi.
Rekstrarkostnadur arsins er sem fyrr leidréttur fyrir staerstu éreglulegu
lidum. Svidsmynd Il er pvi toluvert prengri en svidsmynd |I.
Svidsmyndirnar mida vid 3% og 2,8% vaxtamun sem er nokkru
minni en undanfarin ar, enda hefur sa vaxtamunur medal annars
stafad af innlausn affalla vegna yfirtekinna eigna og aukins hlutar
eiginfjar i fjarmoégnun. Svidsmyndirnar mida virdisryrnun Gtlana vid
1% 0g 0,8%. Leegra hlutfallid midar ad pvi ad til framtidar aukist hlut-
fall ibidalana af heildaratlanum en virdisryrnun slikra lana er almennt
minni en almennra Gtlana. [ svidsmynd | er vagi annarra tekna en
hreinna vaxta- og poknunartekna 6% af tekjum arid 2014 (5% arid

6. Arid 2014 var rekstrarkostnadur leidréttur fyrir samtals 1,2 ma.kr. hja bénkunum premur.
Arid 2013 var rekstrarkostnadur leidréttur fyrir samtals 5,8 ma.kr. hja bénkunum premur,
par af nam gjaldfaersla vegna skuldbindingar Landsbankans um radst6fun hlutabréfa til
starfsmanna sem bankinn tok vid i tengslum vid uppgjor vid LBI hf. 4,7 ma.kr.



Tafla I11-2 Svidsmyndir grunnrekstrar staerstu vidskiptabanka

Rekstrarreikningar og kennit.: 2014 2074 2014 2013 2013 2013

M.kr. Uppgjér Svidsm. | Svidsm. Il Uppgjér Svidsm. | Svidsm. Il
Hreinar vaxtatekjur 79.398 88.497 82597 86.544 86.478 80.713
Hrein virdisbreyting atlana 30.387 -19.358 -15.487 29.511 -18.308 -14.646
Hreinar poknunartekjur 30.628 30.628 30.628 26.947 26947  26.947
Hreinar tekjur af fjarmalast. 15.853 0 0 15.563 0 0
Adrar tekjur 14.755 7.378 0 13.131 6.566 0
Rekstrargjold -75.115  -73.915 -73.915 -80.052 -74.311 -74.311
Skattur -25.794 0 0 -28.485 0 0
Hagnadur af aflagdri starfsemi 10.969 0 0 1326 0 0
Hagnadur 81.081 33.230 23.823 64.485 27372 18.703
Ardsemi eigin fjar 14,0% 6,0% 44% 122% 54% 3,7%
Ardsemi heildareigna 2,7% 1,1% 0,8% 22% 0,9% 0,6%
Kostn. i % af hr. vaxta- og 68% 62% 65% 71% 66% 69%

pokn.tekjum
Kostn. i % af heildareignum 25% 25% 25% 2,8% 2,6% 2,6%

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, treikningar Sedlabanka islands.

2013) en svidsmynd Il gerir ekki rad fyrir 60rum tekjum. Telja ma vist
ad bankarnir hafi & hverjum tima einhverjar adrar tekjur en hreinar
vaxta- og poknunartekjur. A méti kemur ad svidsmyndirnar gera ekki
rad fyrir gengishagnadi eda tapi af fijarmalastarfsemi en eins og deemin
sanna pa getur fari® saman tap af hluta- og skuldabréfum vegna
6venjulegra ytri adsteedna. | svidsmyndunum er m.v. heildarkostnad,
leidréttum fyrir staerstu oreglulegu lidum. Ekki verdur framhja pvi
litid ad ymis rekstrarkostnadur i bonkunum tengist ekki med beinum
heaetti 6flun grunntekna heldur tekna af fjarmalastarfsemi og annarra
tekna. [ tilfelli islensku bankanna hefur umtalsverdur kostnadur hlotist
af endurskipulagningu Gtlana. Par sem endurskipulagningunni er naer
lokid liggur beinast vid hja bonkunum ad minnka rekstrarkostnad og
auka par med ar@semi grunnrekstrar.

Metinn grunnrekstur bankanna préadist til betri vegar

Reiknadur hagnadur af grunnrekstri vidskiptabankanna m.v. svids-
mynd | neemi 33,2 ma.kr. arid 2014 og reiknud ardsemi eigin fjar og
heildareigna veri 6% og 1,1%.” Reiknadur hagnadur af grunnrekstri
nemi 23,8 ma.kr. m.v. svidsmynd Il arid 2014 og reiknud ardsemi
eigin fjar og heildareigna veeri 4,4% og 0,8%. Munur svidsmynda |
og Il arid 2014 felst i 5,9 ma.kr. haerri vaxtatekjum og 7,4 ma.kr. heerri
60rum tekjum hja svidsmynd | en 3,9 ma.kr. heerri virisryrnun.

Vid samanburd svidsmynda | milli d&ranna 2014 og 2013 sést
ad arid 2014 batnadi grunnrekstur téluvert, einkum vegna heerri
poknunartekna en einnig haeekkudu hreinar vaxtatekjur vegna aukinna
heildareigna og adrar tekjur jukust. A méti kemur aukin virdislaekkun
Gtlana vegna utlanaaukningar en aeetladur rekstrarkostnadur minnk-
adi. Ardsemi m.v. svidsmynd | var pvi meiri arid 2014 en arid 2013.
Samanburdur svidsmynda Il milli dranna 2014 og 2013 segir s6mu
sogu. Vegna aukningar medalstodu heildareigna aukast hreinar vaxta-
tekjur fra fyrra ari og poknunartekjur aukast téluvert, eins og adur

7. Hagnadur og ardsemi fyrir skatta og aflagda starfsemi.

o
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Mynd 111-7
Kostnadur i hlutfalli af heildareignum
storu vidskiptabankanna'

Rekstrarkostnadur, ad teknu tilliti til steerstu éreglulegu
lida, i hlutfalli af heildareignum

%

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 | 2014

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd 111-8
Ardsemi grunnrekstrar af eigin fé'

Norrann samanburdur

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 2014

= Hopur |, sex sterstu bankarnir
— Hopur Il, medalstorir bankar
Hépur 11, prir steerstu islensku bankarnir

1. 22 norraenir bankar. Hopur Il eru prir staerstu islensku bankarnir
m.v. svidsmynd II.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope, Gtreikningar
Sedlabanka slands.
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Mynd I11-9
Ardsemi grunnrekstrar af heildareignum’

Norraenn samanburdur

%

T T T T

2010 2011 2012 2013 2014
—— Hopur |, sex sterstu bankarnir
— Hopur Il, medalstorir bankar

Hépur I, prir steerstu islensku bankarnir

1. 22 norreenir bankar. Hopur | inniheldur sex staerstu norraenu
bankana og hopur Il samanstendur af 68rum medalstérum bonkum.
i 'hopi Il eru prir staerstu islensku bankarnir m.v. svidsmynd II.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope, Utreikningar
Sedlabanka [slands.

Mynd 111-10

Rekstrarkostnadur i hlutfalli af grunntekjum®
Norrann samanburdur

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 ' 2014

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

Hopur Ill, prir steerstu islensku bankarnir

1. 22 norraenir bankar. Hopur | inniheldur sex staerstu norranu
bankana og hépur Il samanstendur af 568rum medalstorum bonkum.
[ hopi 11l eru prir steerstu islensku bankarnir m.v. svidsmynd I1.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope, Utreikningar
Sedlabanka fslands.

sagdi. A méti kemur aukin virdisleekkun Gtlana en rekstrarkostnadur
minnkadi. Af framangreindu ma draga pa alyktun ad grunnrekstur
bankanna hafi proast til betri vegar & sidastlidnu ari.

Svidsmynd Il og erlendur samanburdur

Vid samanburd & grunnrekstri islensku vidskiptabankanna vid norraena
banka er midad vio fyrrgreinda svidsmynd Il fyrir islensku bankana og
sambeerilega lidi Gr arsreikningum fyrir adra norreena banka.® Midad er
vid prengri skilgreiningu grunnrekstrar sem tekur einungis til hreinna
vaxta- og poknunartekna, par sem adrar tekjur geta reynst dvissar.
Ardsemi grunnrekstrar eigin fjar norraenna stérbanka (hépur 1) arin
2010 til 2014 var 7,7 % til 10,5% & timabilinu en ardsemi medalstorra
norreenna banka (hépur 11) var & bilinu 7,1% til 9%. Reiknud grunn-
ardsemi islensku bankanna m.v. svidsmynd Il (hépur I11) var 2,5% til
6,2% a timabilinu og fér minnkandi til og med arinu 2012 en jokst
arin 2013 og 2014.

Tekid skal fram ad ein skyring minni ar@semi eigin fjar islensku
bankanna er mun heerri eiginfjarstada peirra en annarra norraenna
banka. Sé ar@semi grunnrekstrar heildareigna bankanna skodud snyst
damid vid, p.e. reiknud ardsemi islensku bankanna m.v. svidsmynd I
er meiri en ardsemi annarra norreenna banka. Ardsemi grunnrekstrar
heildareigna norraenna stérbanka (hépur 1) var & bilinu 0,3% til 0,5%
& timabilinu og ardsemi medalstérra norraeenna banka (hépur 1) var
svipud. Reiknud grunnardsemi islensku bankanna m.v. svidsmynd |I
(hépur 1ll) var 0,4% til 0,9% & timabilinu og fér minnkandi til og
med arinu 2012 en jokst arin 2013 og 2014. Ein skyring meiri ardsemi
heildareigna islensku bankanna kann ad vera leegra hlutfall ibadalana
af heildareignum. Hvort sem liti0 er til ar@semi eigin fjar eda heildar-
eigna stendur eftir minnkun reiknadrar grunnardsemi islensku bank-
anna m.v. svidsmynd Il arin 2010-2012 en aukning sidastlidin tvo ar.

Kostnadur sem hlutfall af grunnrekstrartekjum norraenna stor-
banka (hopur I) var & bilinu 59% til 65% 4 timabilinu og kostnadar-
hlutfall medalstérra norraenna banka (hépur 1) var svipad. Kostnadur
sem hlutfall af reiknudum grunnrekstrartekjum hja islensku bonkunum
m.v. svidsmynd Il (hépur 1) nam & bilinu 62 % til 72% & timabilinu og
jokst til og med arinu 2012 en minnkadi sidastlidin tvd ar. Arin 2013-
2014 jukust metnar grunntekjur um 4-5% arlega og kostnadur, ad
teknu tilliti til helstu éreglulegu gjalda, minnkadi litillega.

Gjaldeyris- og verdtryggingarmisvagi

A arinu 2014 st6d gjaldeyris6jéfnudur modurfélaga bankanna neer
stad en gjaldeyriséjofnudur samsteedna bankanna laekkadi litillega.
byrjun ars 2015 rann ur gildi bradabirgdadkvaedi gjaldeyrisjafnadar-

reglna Sedlabanka [slands sem veitti bankanum heimild til ad veita
fijarmalafyrirtaekjum timabundna undanpagu fra reglunum til priggja
manada i senn.

Samanlagt verdtryggingarmisvaegi vidskiptabankanna jokst enn
4 arinu 2014. | arslok var misvaegi verdtryggdra eigna og skulda hja

8. 22 norreenum bonkum var skipt upp i tvo hopa, hépur | innihélt sex sterstu norraenu
bankana og hépur Il samanst6d af 63rum medalstérum bénkum. Heimild: Bankscope. |
hopi 11l voru prir steerstu islensku bankarnir m.v. svidsmynd I1.



storu vidskiptabonkunum jakvaett um 300 ma.kr. borid saman vid 239
ma.kr. misvaegi i arslok 2013. Sem fyrr er verdtryggingar6jofnudur
bankanna misjafn, Landsbankinn sker sig ir med haesta 6jofnudinn
sem nam 63% af eiginfjargrunni i arslok, 6jofnudur Arion banka nam
46% af eiginfjargrunni en verdtryggingar6jéfnudur islandsbanka nam
28% af eiginfjargrunni. Ein helsta skyring & aframhaldandi aukningu
verdtryggingarmisvaegis milli ara er aukning verdtryggdra ibadalana
og leekkun verdtryggdra langtimaskulda.

Sterk eiginfjarstada og ha eiginfjarhlutfoll

Eiginfjarstada storu vidskiptabankanna hélt afram ad styrkjast 4 arinu
2014 og eiginfjarhlutfoll peirra hafa ekki verid harri fra pvi ad peir
voru stofnsettir. Samanlagt eiginfjarhlutfall peirra hakkadi um 2,3
présentur milli ara og nam 28,5% i arslok, par af nam eiginfjarhlutfall
A 26,2%° Eiginfjarhlutfoll bankanna eru nokkud umfram lagmarks-
krofu Fjarmalaeftirlitsins.’® Eiginfjargrunnur stéru vidskiptabankanna
nam um 639 ma.kr. i lok sl. ars og hakkadi um 44 ma.kr. milli dra eda
7%. Uppistada eiginfjargrunnsins er hlutafé og uppsafnadur rekstrar-
hagnadur en vikjandi lan i eiginfjargrunni namu einungis ramum
8%. Ahattugrunnur bankanna nam 2.237 ma.kr. i arslok og laekkadi
um 33 ma.kr. milli ara eda 1,4%. Bankarnir beita stadaladferd (e.
standardised approach) vid Utreikning & Utlana- og markadsaheettu
en grundvallaradferd (e. basic indicator approach) vid utreikning
rekstrardhaettu. Utlanadhztta er staersta ahatta bankanna eda rim-
lega 80% af ahattugrunni og lekkadi aheettugrunnur Gtlana um 4
ma.kr. milli ara, dhaettugrunnur markadséheettu leekkadi um 27 ma.kr.
og ahattugrunnur rekstrarahaettu laekkadi um 2 ma.kr.

NG vinna sumir bankanna ad pvi ad reikna Ut ahattugrunn
Gtlanadheettu m.v. innramatsadferdir (e. IRB approach) en hlutfall
ahattugrunns m.v. innramatsadferdir af heildareignum er oftast mun
leegra en pegar stadaladferdir eru notadar. Nanar er fjallad um innra-
matsadferdir i rammagrein I11-2.

Vegna sterkrar eiginfijarstodu stéru vidskiptabankanna og go6ds
rekstrarhagnadar arid 2013 greiddu peir Gt 32 ma.kr. ard 4 arinu 2014
eda sem nam 49% af hagnadi fyrra ars. NG aforma storu vidskipta-
bankarnir prir ad greida ut ard vegna hagnadar arsins 2014 sem sam-
svarar samtals um 46 ma.kr. P4 hefur Landsbankinn fengid heimild
hluthafafundar til kaupa 4 allt ad 10% af eigin hlutabréfum en slik
kaup jafngilda ardgreidslu. MP banki sker sig nokkud Ur hépi vid-
skiptabankanna med laegra eiginfjarhlutfall en pad nam 17,4% i ars-
lok. A arinu 2014 héldu skuldir sterstu vidskiptabankanna sem hlutfall
af bokferdu eigin fé afram ad lakka. [ arslok nam skuldamargfaldari

9. Eiginfjarhlutfall skilgreint samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki og reglum Fjarmalaeftir-
litsins um ahaettugrunn. Eiginfjarpattur A (e. Tier 1) samanstendur af hlutafé, 6radstéfudu
eigin fé o.fl. auk fradrattarlida, sbr. 84. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.

10. Samkveemt [6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, skal eiginfjargrunnur fjarmalafyrir-
teekis nema ad lagmarki 8% af ahattugrunni en Fjarmalaeftirlitid hefur, & grundvelli heim-
ildarakvaedis i somu 16gum, meelt fyrir um heerra hlutfall. Pannig meta vidskiptabankarnir
sjalfir eiginfjarporf sina (e. ICAAP) og i framhaldinu hefur Fjarmalaeftirlitid yfirfarid matio
(e. SREP) og sett bénkunum lagmarkseiginfjarkréfur. Landsbankinn hefur einn storu vio-
skiptabankanna birt SREP eiginfjarkréfu FME og er hin 15,8% m.v. stédu bankans i arslok
2013. MP banki hefur birt SREP eiginfjarkréfu FME og er hin 11,8% m.v. stédu bankans
i arslok 2014.

REKSTUR OG EIGID FE

Mynd 111-11

Gjaldeyriséjofnudur stéru vidskipta-
bankanna'

Misvagi gengisbundinna eigna og skulda i hlutfalli af
eiginfjargrunni

2010 ' 2011 | 2012 | 2013 | 2014

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-12
Verdtryggingarmisvaegi storu vidskipta-
bankanna’

Misveegi verdtryggdra eigna og skulda i hlutfalli af
eiginfjargrunni

T

2010 2011 ' 2012 | 2013 | 2014

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

35

INI3TONEQLSYIYWYEY I



REKSTUR OG EIGID FE

Mynd 111-13
Eiginfjarhlutfoll vidskiptabankanna'

2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

= Landsbankinn hf.
— islandsbanki hf.

Arion banki hf.
= MP banki hf.

1. Samstaedur. Eiginfjargrunnur sem hlutfall af ahaettugrunni.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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peirra 3,9 (skuldir sem hlutfall af bokfaerdu eigin fé) borid saman vid
4,3 i arslok 2013.

Fyrir Alpingi liggur na frumvarp til laga um breytingu & 16gum
um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002. Frumvarpid gerir m.a. rad fyrir ad
fiorir eiginfjaraukar verdi logfestir. Sé fjarmalafyrirteeki skylt ad vid-
halda einum eda fleiri eiginfjaraukum myndar st skylda heildarkrofu
um eiginfjarauka, sja nanar i rammagrein 111-1.

Nyverid skilgreindi fjarmalastédugleikarad fjogur fyrirtaeki eda
stofnanir sem kerfislega mikilvaeg. Fyrirtaekin eda stofnanirnar eru
Landsbankinn hf., Arion banki hf., Islandsbanki hf. og ibudalanasjédur.
Skilgreiningin felur medal annars i sér ad pau munu ldta tidara og
umfangsmeira eftirliti i samraemi vid kerfislegt mikilveegi peirra."

Mikilvaegt ad veikja ekki vidnamsprott bankakerfisins

Fra stofnun nyju vidskiptabankanna hefur meginahersla peirra verid
a endurskipulagningu Gtlana. Vid arslok 2014 var endurskipulagning-
unni neer lokid. Starfsemi bankanna einkennist ni meira af eiginlegri
bankastarfsemi og framundan er pad verkefni ad bata reglubundinn
rekstur med leekkun kostnadar og aukningu grunntekna. Enn sem fyrr
er ovissa til stadar tengd fyrirhugadri losun fjdrmagnshafta. Aform
um losun fjarmagnshafta og mikid veegi matslida og oreglulegra
lida i uppgjorum bankanna undirstrika mikilveegi pess ad veikja ekki
vidnamsprott bankakerfisins um of. Hugmyndir um verulegar ard-
greidslur ar bénkunum verdur ad skoda i pvi ljési. Aframhaldandi sterk
stada er naudsynleg.

11. Sja fréttatilkynningu fra fjarmalastodugleikaradi, dags. 14. april 2015.

Rammagrein [11-1

Eiginfjaraukar

Fyrir Alpingi liggur nu frumvarp til laga um breytingu & 16gum um
fijarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002." Med frumvarpinu er m.a. lagt til ad
l6gfest verdi akveedi um eiginfjarauka (e. Capital Buffers) sem kynntir
voru i alpjédlega Basel llI-stadlinum arid 2010 en tilskipun 2013/36/
ESB innleidir eiginfjaraukana i Evrépurétt. Frumvarpid gerir rad fyrir
ad fiorir eiginfjaraukar verdi l6gfestir, p.e. eiginfjarauki vegna kerf-
isdhaettu (e. Systemic Risk Buffer), eiginfjarauki fyrir kerfislega mikil-
veeg fjarmalafyrirteeki (e. Buffer for Other Systemically Important
Institutions), sveiflujofnunarauki (e. Countercyclical Buffer) og
verndunarauki (e. Capital Conservation Buffer).2

Almennt um eiginfjaraukana

Fyrirhugadir eiginfjaraukar geta baest vid lagmarkseiginfjargrunn og
eru til vidbotar vid s.k. Pillar ll-eiginfiarkrofu Fjarmalaeftirlitsins.?
Til eiginfjarauka er einungis heimilt ad telja eiginfjarlidi sem teljast
til eiginfjarpattar A. Sé fjarmalafyrirtaeki skylt ad vidhalda einum
eda fleiri eiginfjaraukum myndar st skylda heildarkrofu um eigin-

1. Frumvarp til laga um breytingu & I6gum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, med sidari
breytingum (starfsleyfi, dhattustyring, storar aheettuskuldbindingar, starfskjor, eignar-
hlutir, eiginfjaraukar o.fl.). Lagt fyrir Alpingi & 144. loggjafarpingi 2014-2015.

2. Eiginfjarauki & kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki a alpjédavisu (e. Global Systemically
Important Institutions) veréur ad dllum likindum l6gfestur & naesta ari. Engin slik fjar-
malafyrirtaeki eru starfandi hér a landi.

3. Eiginfjaraukar beetast vid lagmarkseiginfjargrunn skv. 1. malsl. 1. mgr. 84. gr. laga nr.
161/2002 og til vidbétar vid eiginfjarkrofu skv. a-1id 1. mgr. 84. gr. somu laga.




REKSTUR OG EIGID FE

fiarauka.* bannig myndast fyrst skylda til pess ad vidhalda eigin fé
til pess ad uppfylla eiginfjarkrofu vegna eiginfjarauka fyrir kerfis-
ahaettu, pa eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilveeg fiarmalafyrirtaeki,
sidan sveiflujpfnunarauka og ad lokum verndunarauka. Oheimilt
verdur a0 greida Ut ard sem og breytileg starfskjor til starfsmanna
eda adrar peaer utgreidslur sem verda til pess ad fyrirteekid upp-
fyllir ekki lagmarkskrofur um eiginfjarauka. Fjarmalastodugleikarad
beinir tilmeelum ad Fjarmalaeftirlitinu um gildi eiginfjaraukanna,
ad verndunaraukanum undanskildum sem midast vid fast hlutfall.
Fjarmalastodugleikarad birtir tilmaeli sin opinberlega og rékstudning
fyrir peim en tilmeeli radsins skulu einkum byggjast 4 tillogu og
greiningu kerfisahaettunefndar. Fjarmalaeftirlitid kvedur pa & um
eiginfjaraukana eda birtir opinberlega skriflegan rokstudning fari
bad ekki ad tilmaelunum.

Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu

Eiginfjarauki vegna kerfisaheaettu skal taka mid af osveiflutengdri
aheettu i fjarmalakerfinu, i heild eda ad hluta, sem 6gnad getur
fijarmalastodugleika eda haft alvarlegar afleidingar fyrir raunhag-
kerfid. Eiginfiarauka vegna kerfisahattu ma akveda sem hlutfall af
aheettugrunni eda peim dhattuskuldbindingum sem hann & ad taka
til. Gildi hans getur numid fra 1% af peim hluta sem hann tekur til.
Ef eiginfjarauki vegna kerfisdhattu er settur 4 skal fjarmalastooug-
leikarad endurskoda tilmeeli sin innan tveggja ara fra pvi ad pau
komu til framkvemda.

Eiginfjarauki fyrir kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki
Eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki er stlad ad
vinna gegn freistnivanda hja slikum fyrirteekjum. Kerfislega mikil-
veeg fjarmalafyrirteeki eru pau sem vegna sterdar og edlis starfsemi
sinnar geta haft umtalsverd neikvaed ahrif & stédugleika fjarmala-
kerfisins ef pau lenda i erfidleikum. Eiginfjaraukinn getur numid allt
ad 2% af aheettugrunni. Vid dkvordun um hvada fiarmalafyrirtaeki
skulu vidhalda eiginfjaraukanum skal byggt & skilgreiningu fjarmala-
stodugleikardds & kerfislega mikilvaegum adilum. Akvérdun um ad
setja eiginfjaraukann a og gildi hans skal endurskoda arlega.

Sveifluj6fnunarauki

Sveiflujofnunarauka er &tlad ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins
og koma i veg fyrir ad utlan dragist um of saman i nidursveiflu.
Fjarmalastodugleikarad skal arsfjoroungslega leggja fram tilmaeli um
hvort tilefni sé til pess ad fjarmalafyrirteeki vidhaldi sveiflujofnunar-
auka og hvert gildi hans eigi ad vera fyrir hvern arsfjoroung. Til
grundvallar 4kvérdun um hlutfall sveiflujofnunarauka mun fjarmala-
stodugleikardd horfa til akvedinna dhaettupatta, vidmida og dhattu-
visa. Ef dheettupaettirnir gefa tilefni til ma radid beina tilmaelum til
Fjarmalaeftirlitsins um ad sveiflujofnunaraukinn verdi harrien 2,5%
af dheaettugrunni.

Verndunarauki

Fjarmalafyrirtaeki skal vidhalda eiginfjarauka sem nefnist verndunar-
auki. Verndunaraukinn midast vid fast 2,5% hlutfall af dhaettu-
grunni.

4. Eiginfjaraukar leggjast saman med peirri undantekningu ad ef fjarmalafyrirtaeki ber baedi
ad vidhalda eiginfjarauka vegna kerfisahattu og eiginfjarauka sem kerfislega mikilveegt
fiarmalafyrirtaeki, skal sa eiginfjarauki af pessum tveimur sem haerri er gilda, nema ef
kerfisahaettuaukinn tekur einungis til innlendra aheettuskuldbindinga, pa ber ad leggja
pa saman.
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Aztlun um verndun eigin fjar og gildistaka frumvarpsins

Vidhaldi fjarmalafyrirtaeki ekki naeegjanlegu eigin fé, til samraemis vid
krofu um samanlagdan eiginfjarauka, skal stjorn fjarmalafyrirtakis
utbda og afhenda Fjarmalaeftirlitinu svokallada deetlun um verndun
eigin fiar. Aeetlun um verndun eigin fjar skal m.a. innihalda upp-
lysingar og timasetta aeetlun um til hvada Urreeda fyrirtaekid muni
gripa til pess ad haekka eiginfjarhlutfall sitt.

Frumvarp til laga um fjarmalafyrirteeki gerir rad fyrir ad akveedi
um eiginfjaraukana komi til framkvemda 1. jandar 2016 en séu
prepud inn i skrefum fram til 1. jantar 2017, sjd nanar i meo-
fylgjandi toflu.

Tafla 1. Innleidingartimabil og hamarkshlutfoll eiginfjarauka, skv.
45. gr. frumvarps til laga um breytingu 4 l6gum nr. 161/2002

Hamork eiginfjdrauka

Eiginfjdrauki 1/1-31/5 2016 1/6-31/12 2016  1/1 2017-
Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu 5% engin engin
Eiginfjarauki fyrir kerfislega mikilvaeg
fjarmalafyrirtaeki 2% 2% 2%
Sveiflujofnunarauki 2,5% 2,5% engin
Verndunarauki 1% 1,75% 2,5%

Rammagrein I11-2

Reynsla af notkun
innramatsadferdar vid
utreikning eiginfjarkrofu

Mynd 1
Medaldheettuvog' norreenna banka

80

02007 " 2008 " 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013

= Nykredit Bank
— Jyske Bank
Svenska Handelsbanken
— SEB
— Nordea
DnB
Danske Bank

1. Medalahaettuvog er metin sem ahaettugrunnur/heildareignir.
Heimild: Bankscope.

islenskir bankar notar svokallada stadaladferd samkvamt Basel |
stadlinum vid mat & dheettugrunni sem liggur til grundvallar eigin-
fiarhlutfalli bankanna. Ahattugrunnurinn er fenginn med pvi ad
vega eignir bankanna med ahattuvogum i samraemi vid Basel |
stadalinn. [ samraemi vid Basel ll-stadalinn hafa bankar i Evrépu i
auknum meeli tekid upp innramatsadferd (e. internal ratings-based
approach, IRB) vid mat & eiginfjarhlutfalli.

Innramatsadferdin
Bankar sem nota innramatsadferdina nota, ad fengnu sampykki
eftirlitsadila, eigid mat & Utlanahattu vid Utreikning & eiginfjar-
krofu. Bankar sem nota svokallada grunnadferd IRB (e. Foundation
IRB) reikna Ut gjaldfallslikur lantakenda (e. probability of default,
PD) en peir sem notast vid itarlegri adferd IRB (e. Advanced IRB)
meta einnig tap ad gefnu gjaldfalli (e. loss given default, LGD) og
aheettuskuldbindingu vid gjaldfall (e. exposure at default, EAD).
Ofangreindum meelikvordum & dheettu er umbreytt i dhaettu-
vogir og eiginfjarkrofur eftir sérstakri ahaettuvogsformdlu sem
gefin er Gt af Basel-nefndinni um bankaeftirlit (e. Basel Committee
of Banking Supervision, BCBS). Formulan byggir & peirri meginfor-
sendu ad gjaldfallsviomid og gjaldfallslikur lantakanda tengist med
normaldreifingunni. Auk pess er gert rad fyrir pvi ad efnahagsafoll
séu normaldreifd, sem geeti reynst rangt, sér i lagi i litlu hagkerfi
sem verdur fyrir storum efnahags- og fijarmalalegum sveiflum.

1. Vanessa Le Leslé og Sofiya Avramova, Alpjédagjaldeyrissjodurinn. IMF Working
Paper, ,Revisiting Risk-Weighted Assets: ,Why do RWAs Differ Across Countries and
What Can Be Done About It?' “, 2012.
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Laekkandi ahaettuvogir

Umskipti ur Basel | regluverkinu og stodludum aheettuvogum yfir
i innramatsadferd skv. Basel Il hefur almennt leitt til mikillar laekk-
unar 4 ahettugrunni (e. risk-weighted assets, RWA). Pannig hafa
eiginfjarhlutfoll, svo sem eiginfjarhlutfall A (e. Tier 1 ratio), haekkad
par sem dhattugrunnur er nefnari peirra hlutfalla. Flestir kerfislega
mikilvaegir bankar i Evropu nota innramatsadferd. Ahattuvogir
pbeirra sem nota itarlega adferd IRB eru ad jafnadi ramlega 10%
leegri en hja peim sem nota grunnadferdina, og um 40% laegri en
hja bonkum sem nota stadaladferdina.’

Medaldhattuvogir? hafa leekkad pratt fyrir efnahagssamdratt
og vaxandi aheettu, sem endurspeglast i verulegri fidlgun vanskila
i kjolfar fjarmalakreppunnar arid 2008. Astaedur pessarar laekkunar
eru m.a. breytingar i likbnum og gdégnum banka, tilfersla yfir i
eignasofn med laegra aheettumat og feerslur 4 varidarreikninga
vegna vents Utldnataps. Samkvemt Basel Il er bénkum einungis
skylt ad hafa eigio fé til ad meeta 6veentu Gtlanatapi, sem geeti skyrt
leekkun ahaettugrunns pegar tap er endurskilgreint sem veent dtlana-
tap. Petta ber ad skoda i pvi ljési ad almennt hafa bankar hag af pvi
a0 leekka dhaettugrunn og eigid fé til pess ad hakka ardsemi eigin
fjar, sem geeti sidan lidkad fyrir heerri ardgreidslum.

Aukning husnadislana

Bankar hafa hvata til ad velja eignir sem koma vel Gt midad vid
gildandi regluverk. | Bandarikjunum, par sem bankar hafa almennt
haldid afram ad nota stadaladferd Basel I, hafa peir einbeitt sér
frekar ad eignum sem gefa gbéda avoxtun. Hins vegar hafa evropskir
bankar flutt sig i miklum meeli yfir i eignir med leegri ahaettuvog.?
par af leidandi hefur hlutfall dhattuskuldbindinga bankanna vegna
eigna med leegra dheettumat, svo sem einstaklingslana og rikisverd-
bréfa, aukist i hlutfalli vid aheettuskuldbindingar vegna dhaettumeiri
eigna, svo sem lana til fyrirteekja.* T.d. hja Nordea, staersta banka
Nordurlandanna, hafa fyrirteekjalan dregist saman, ar 55% arid
2009 i 49% arid 2013, i hlutfalli vid heildarlanasafnid. A sama tima
hafa husnadislan aukist ir 34% { 43%.

Samkveemt innramatslikonum eru aheettuvogir hisnedislana
almennt lagar, allt nidur i 5%. Aheettuvog hasnadislans med ved-
hlutfalli undir 80% er ni 35% samkvamt stadaladferdinni.® bott
aheettuvogir séu yfirleitt leegri samkvaemt innramatsadferd eru peer
aberendi leegri hja husnaedislanum.

Mikill munur a dhaettuvogum milli IRB-banka

Samkveemt Basel-nefndinni um bankaeftirlit hefur notkun innra-
matslikana, svigram banka vid skilgreiningu 4 breytum, leitt til pess
ad ahattugrunnar eru breytilegir milli banka (mynd 4).7 Samkvamt
greiningu Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit ma rekja um fjéroung
breytileika dheettuvoga vegna utlanahattu til breytileika i fram-
kveemd, svo sem munar & milli innri likana og breyta, fremur en

2. Medalaheettuvog er hér maeld sem hlutfall dheettugrunns af heildareignum.

3. Vanessa Le Leslé og Sofiya Avramova, Alpjédagjaldeyrissjodurinn. IMF Working Paper,
+Revisiting Risk-Weighted Assets: ,Why do RWAs Differ Across Countries and What
Can Be Done About It?* “, 2012.

4. Evréopska Bankaeftirlitsstofnunin. EBA Report on the Pro-Cyclicality of Capital
Requirements under the Internal Ratings-Based Approach, 2013.
Heimild: Bankscope.
Basel-nefndin um bankaeftirlit er ad skoda hugsanlegar breytingar & stadaladferdinni;
s.s. ad dheettuskuldbindingar med vedi i ibtidarhisnaedi fengju aheettuvog fra 25% upp
i 100%, eftir vedhlutfalli og greidslubyrdarhlutfalli.

7. Basel-nefndin um bankaeftirlit. BCBS Discussion Paper, ,The Regulatory Framework:
Balancing Risk Sensitivity, Simplicity and Comparability”, 2013.

Mynd 2
Eiginfjarpattur A norreenna banka
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Heimild: Bankscope.

Mynd 3
proun medaldhattuvogar' og vanskilahlutfalls
308 evropskra banka

% %

2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 " 2011 ' 2012 ' 2013 ' °°

—  Medal dhattuvog (v. 4s)
— Medal vanskilahlutfall (h. &s)

1. Medaldhattuvog er metin sem dhattugrunnur/heildareignir.
Heimild: Bankscope.
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Mynd 4
Vanskilahlutfall og medalaheettuvog
308 evropska banka

Vanskilahlutfall (%)
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Ahaettugunnur/heildareignir (%)

Heimild: Bankscope.

raunverulegan breytileika & ahaettu.® Sama konnun leiddi i ljés ad
bankarnir matu gjaldfallslikur (PD) og tap ad gefnu gjaldfalli (LGD)
& mismunandi hatt innan sama eignasafns. Pessi breytileiki i mati,
sem getur m.a. stafad af skorti & videigandi gégnum, leiddi til allt ad
20% munar & eiginfjarhlutfalli.

Ahyggjur vegna innramatsadferdar

A sidustu arum hefur komid fram gagnryni & areidanleika og
samanburdarheefni innramats adferdafreedinnar. Innramatsadferdin
og notkun hennar til ad lagmarka ahattuvogir eigna og par med
eiginfjarkrofu banka er jafnvel s6gd hafa att patt i myndun alpjod-
legu fjarmalakreppunnar.® Basel-nefndin um bankaeftirlit er ad
skoda moguleg vidbrogd vid pessari gagnryni sem felast, m.a. i tak-
morkunum 4 eigin mati & breytum innramatslikana. Auk pess hefur
Evropska bankaeftirlitsstofnunin (EBA) nylega lagt til breytingar a
mati breyta innramatslikana sem innleida & fyrir arslok 2018. Einnig
telur Evropska bankaeftirlitsstofnunin naudsynlegt ad kanna hvort
borf sé & ad endurskoda innramatsadferdina fra grunni.'® Stjérnvold
i Danmorku, Svipjéd og Noregi hafa sett takmarkanir & innramat
banka, t.d. med pvi ad setja nedri mork fyrir ahaettuvogir tiltekinna
eignaflokka.

island og innramatsadferdin

Innramatslikon, par sem bankar meta utlanadheettu, eru gagnleg
vid ahattustyringu og verdlagningu utlana. [ ljési fijzarmagnshafta
og peirrar 6vissu sem er i eftirlitsumhverfinu gaeti verid radlegt
a0 fara varlega vid innleidingu innramatsadferda vid Gtreikning
a eiginfjarkrofu ad svo stéddu. Préun naudsynlegra likana krefst
areidanlegra gagna sem endurspegla edlileg rekstrarskilyrdi en slik
gbgn eru af skornum skammti hér & landi. P4 er rétt ad hafa i huga
ad bankar sem nota stadaladferd, likt og peir islensku, hafa neer
undantekningarlaust laegri skuldsetningu og afar mikilvaegt er ad
islensku bankarnir vidhaldi vidnamsprétti sinum & medan losad er
um fjarmagnshoftin.

8. Basel-nefndin um bankaeftirlit. ,RCAP — Analysis of Risk-Weighted Assets for Credit

Risk in the Banking Book", 2013.
9. Alpjodagjaldeyrissjodurinn. IMF Global Financial Stability Report, oktéber 2014.

10. Evropska bankaeftirlitsstofnunun. EBA Discussion Paper, ,, Future of the IRB Approach”,
mars 2015.




IV Fjarmégnun og laust fé

Lausafjarstada er sterk en bankarnir purfa ad auka
markadsfjarmognun

Fjarmégnun vidskiptabanka og sparisjéda samanstendur ad mestu leyti af innldanum en markadsfjarmégnun
hefur p6 aukist & undanférnum drum. Badi [slandsbanki og Arion banki hafa sétt fidrmagn & erlenda lanstjar-
markadi & sidastlionum drum og hefur vaxtadlag & utgéfurnar farid heldur leekkandi. A fyrri hluta drsins 2014
hlutu stéru vidskiptabankarnir prir ldnshaefiseinkunnina BB+ med stédugum horfum frd alpjédlega lanshafis-
matsfyrirtaekinu Standard & Poors. [ oktéber sidastlidnum var horfunum breytt ur stédugum yfir i jdkvaedar.
Skilmalum uppgjérsskuldabréfa & milli Landsbankans og LBI var breytt i desember sidastlidnum, eftirstédvar
skuldarinnar greidast med tiu skuldabréfum sem koma til greidslu & tveggja dra fresti og lokagreidsla verdur
innt af hendi i oktéber 2026 i stad oktéber 2018. [ desember sidastlionum téku gildi reglur Sedlabanka Islands
um fjarmégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum. Reglunum, sem byggja ad hluta til 4 alpjédlegri fyrirmynd,
er @tlad ad tryggja ldgmark stédugrar fiarmégnunar i erlendum gjaldmidlum til eins ars.

Bankar ad mestu fjarmagnadir med innlanum

Innlan vidskiptavina og eigid fé hakka a milli ara

Fjarmognun vidskiptabanka og sparisjoda hér 4 landi samanstendur Mynd IV-1

ad mestu af innlanum. Hlutfall innlana vidskiptavina var um 52% af Fjarmognun vidskiptabankanna’
heildarfjarmégnun vidskiptabankanna i arslok 2014 samanborid vid

rim 49% i arslok 2013. AJ nafnvirdi haekkudu innlan vidskiptavina 100 2

um rdma 60 ma.kr. & arinu 2014. Innlan fjarmalafyrirtaekja i slitamed- :g
ferd voru rimlega 7% af fjarmognun vidskiptabankanna i lok arsins 70

s . P . 2 g 2 60
og hofdu dregist saman um 1 présentustig & milli ara sem stafar adal- 50

lega af uttekt LBI & innlanum f erlendum gjaldmidlum vegna utgreidslu ‘3‘8

til forgangskrofuhafa i desember sl. 20
Innlan erlendra adila drégust saman um rimlega 10 ma.kr. & 10

. s o - P . ~ . rpe " 31.12. 31.12. 31.12. 30.6. 31.12.
sidasta ari en arid adur haekkudu innlan peirra litillega. Neer ol laekk- 2011 2012 2013 2014 2014

unin skyrist af attektum erlendra adila i islenskum kronum. Innstaedur

erlendra adila eru um 7% af 6llum innsteedum bankanna, teplega 6% = Innlan vidskiptavina®
;. . , . . mm  Skuldir vid innlansstofnanir og fjarmalafyrirtaeki i slitum
i islenskum kronum og um 1% i erlendum gjaldmidlum. = Onnur lintaka
Hlutfall innldna vidskiptavina af Gtlanum priggja steerstu vio- m= Vikjandi lan
B Eigid fé

skiptabankanna er apekkt og hja norreenum vidskiptabénkum af svip-
adri sterdargradu (mynd 1V-3). Hlutfallid haekkadi um 11 présentu- [, Modurido. 2. Innineldur imnln feyrisoa
stig & sidasta ari hja Landsbankanum sem skyrist m.a. af forgreidslu
Landsbankans af uppgjorsskuldabréfum vid LBI.
Eigid fé vidskiptabankanna er tapir 600 ma.kr. og jokst um 44
ma.kr. & arinu 2014. [ arslok 2014 nam pad um 21% af fjarmégnun
vidskiptabankanna og vikjandi lan um tep 2%. Arion banki greiddi
7,8 ma.kr. i ard & sidasta ari, islandsbanki 4 ma.kr. og Landsbankinn
20 ma.kr. Stéru vidskiptabankarnir prir hafa tilkynnt um fyrirhugadar
ardgreidslur i &r sem nema samtals 46 ma.kr. bessu til vidbotar var
sampykkt & adalfundi Landsbankans heimild til ad bankinn eignist allt
ad 10% af nafnverdi hlutafjar i bankanum. Kaup & eigin bréfum jafn-
gilda ardgreidslu. pessi heimild getur numid allt ad 25 ma.kr. midad
vid bokfart virdi bankans.

LeglL0T 'b
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Mynd V-2
Innsteedur hja vidskiptabénkum
i erlendum gjaldmidlum og kronum'
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Innsteedur innlendra adila i islenskum krénum (v. as)
Innstaedur innlendra adila i erlendum gjaldmidlum (v. &s)
Innstaedur erlendra adila i islenskum kronum (v. as)
Innsteedur erlendra adila i erlendum gjaldmidlum (v. as)

Innlan i hlutfalli af atlanum (h. as)

1. Médurféldg. Innstaedur vidskiptamanna og fjarmalafyrirtakja.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd IV-3

Innstaedur sem hlutfall af Gtlanum
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Heimild: Bankscope.
Mynd IV-4

Utgéfa vidskiptabankanna 4 sértryggdum
overdtryggdum skuldabréfum’

Des. 2012 Des. 2013 Des. 2014

Sértryggd dverdtryggd utgafa Islandsbanka (v. s)
Sértryggd overdtryggd utgafa islandsbanka alls (h. s)
Sértryggd overdtryggd utgafa Arion banka (v. &s)
Sértryggd overdtryggd utgafa Arion banka alls (h. as)
Sértryggd overdtryggd utgafa Landsbankans (v. as)

pnonmln

Sértryggd overdtryggd utgafa Landsbankans alls (h. &s)

1. Nyjar atgafur og staekkun flokka (stlur) heildardtistandandi
(skyggd svaedi).
Heimild: Nasdagq 4 slandi.

Markadsfjarmégnun og 6nnur lantaka

Lantaka bankanna énnur en innlan er litill hluti fjsArmognunar peirra
en verdbréfautgafa hefur po aukist téluvert & undanférnum arum og
aukinnar fjolbreytni geetir. Allir storu vidskiptabankarnir gafu & arinu
Ut sértryggd skuldabréf til fjarmognunar fasteignalana. Heildaratgafa
arsins 2014 nam 30,9 ma.kr. og par af voru 10,7 ma.kr. i verdtryggdum
0g 20,2 ma.kr. i 6verdtryggdum bréfum. Landsbankinn gaf Ut éverd-
tryggd skuldabréf i premur flokkum ad heildarfjarhaed 5,5 ma.kr. Arion
banki gaf Gt 6,6 ma.kr. verdtryggt i tveimur flokkum og 10,0 ma.kr.
overotryggt i einum flokki en bankinn keypti einnig til baka hluta af
sértryggdum skuldabréfum sem bankinn ték yfir fra Kauppingi vegna
kaupa & ibudaldnasafni Kauppings ari® 2011. islandsbanki gaf ut
4,1 ma.kr. verdtryggt i premur flokkum og 4,7 ma.kr. éverdtryggt i
bremur flokkum. Overdtryggd skuldabréfautgafa hefur aukist mikid &
undanférnum arum en utgéfa arsins 2014 nemur um prefaldri utgéafu
arsins 2013. Verdtryggd utgafa hefur haldist st6dug 4 heildina litid en
sveiflast til milli banka. Heildar Gtistandandi sértryggd skuldabréf gefin
at af stéru bonkunum premur voru i mars 72,4 ma.kr. eda um 2,6%
af fjarmognun peirra.

I mars 4rid 2013 hof Islandsbanki vixlaatgafu. Utistandandi na i
lok mars voru 3 ma.kr. Arion banki gaf fyrst it 6 manada vixla i okté-
ber i fyrra og voru 4,5 ma.kr. ttistandandi i mars sl. Fyrstu atgafurnar
falla i gjalddaga i april & pessu ari. MP banki gaf ut vixla til fjogurra
manada ad fjarhaed 0,42 ma.kr. i mars & pessu ari.

islandsbanki er eini bankinn sem gaf at skuldabréf & erlendum
morkudum & arinu 2014 en hann gaf baedi Gt skuldabréf i seenskum
kronum og i evrum. [ mars 2014 gaf bankinn Gt skuldabréf ad fjarhaed
300 m. sanskra kréna eda um 5,3 ma.kr. og var pad vidbot vid fyrri
utgafu bankans fra pvi i desember 4rid 4dur. Skuldabréfin voru til fjog-
urra ara med 330 punkta alagi yfir STIBOR en pad er um 70 punktum
laegra en i desember 2013. | febraar sl. gaf bankinn Gt skuldabréf i
nyjum flokki ad fjarhaed 300 m. sanskra krona. Skuldabréfin eru til
fijogurra dara med 310 punkta alagi yfir STIBOR. Bankinn beetti vid
atgafuna i april og gaf pa at skuldabréf ad fjarhaed 150 m. senskra
krona & sému kjorum og i febriar. Evruutgafa bankans var i mai
2014 en bankinn gaf pa ut skuldabréf ad fjarheed 100 m. evra eda
um 15 ma.kr. Eru evrubréfin til tveggja ara og bera 3% fasta vexti.
Landsbankinn tilkynnti & arinu um undirbining ad skuldabréfautgafu i
evrum og skradi EMTN-skuldabréfaramma sem gefur Landsbankanum
faeri & ad gefa ut skuldabréf ad jafnvirdi allt ad 1 milljardi evra. Arion
banki gaf nd i mars Gt 300 m. skuldabréf i evrum, eda um 45 ma.kr.,
til priggja ara. Skuldabréfin voru med 3,125% fostum voxtum en
voru seld & kjorum sem jafngilda 310 punkta alagi. Avéxtunarkrafa
a utgafum bankanna & eftirmarkadi hefur heldur farid hakkandi 4 sl.
vikum eftir ad hafa leekkad nokkud 4 seinni hluta sidasta ars. [ jandar
sl. keypti Arion banki til baka um 1 ma.kr. af eigin skuldabréfum i
norskum krénum sem gefin voru Ut arid 2013.

A fyrri hluta &rsins héfdu stéru bankarnir prir allir hlotid lanshaefis-
einkunnina BB+ med stodugum horfum fra alpjodlega lanshafismats-
fyrirtaekinu S&P. [ oktéber sl. var horfunum breytt ar stédugum yfir i
jakveedar. Kom pessi breyting i kjolfar breytingar S&P & horfum fyrir



lanshaefismat Rikissjods Islands Gr stddugum i jakvaedar. Petta er 4fangi
fyrir frekari lantoku islensku bankanna & erlendum lansfjarmorkudum.

Skuldabréf Landsbankans vid LBI i erlendum gjaldmidlum
Af vidskiptabonkunum hefur Landsbankinn heest hlutfall af annarri
fijarmdgnun en innlanum. Skyrist pad ad mestu leyti af vedtryggdum
uppgjorsskuldabréfum sem bankinn gaf at til gamla bankans vegna
mismunar & virdi eigna og innlendra innsteedna sem faerdar voru fra
LBI til Landsbankans vid stofnun hans. Skuldabréfin eru gefin Gt i
erlendum gjaldmidlum og voru upphaflega arsfjéroungslegar afborg-
anir af peim & &runum 2014 til 2018. | desember sl. tékust samningar
milli LBl og Landsbankans sem folu i sér utgafu nyrra skuldabréfa af
halfu Landsbankans auk nys vedsamnings vegna peirra. Samhlida
Utgafu hinna nyju skuldabréfa forgreiddi Landsbankinn jafnvirdi um
30 ma.kr. i erlendum gjaldmidlum inn & skuld sina vid gamla bankann.
Samkvaemt hinum nyju skilmalum verda eftirstédvar skuldar-
innar greiddar med nokkud jofnum afborgunum & tveggija ara fresti
a arunum 2016 til 2026. Bankinn getur greitt af skuldabréfunum fyrr
ef hann kys svo. Landsbankinn getur einnig ad uppfyllitum dkvednum
skilyroum valid ad framlengja hluta af greidslu skuldabréfanna sem
eru & lokagjalddaga 2018 og 2020. Bréfin bera 290 punkta 4lag
til arsins 2018 en svo stighakkandi vexti had lanstima eftir pad.
Skilmalabreytingin felur i sér ad ramlega 120 ma.kr. af skuldinni sem
voru & gjalddaga fram til arsins 2018 verda nu greiddir & drunum
2020 til 2026. Leekka samningsbundnar afborganir innlendra adila
af erlendum lanum sem pvi nemur, nanar er fjallad um pad i kafla
Il. Heildareftirstodvar skulda Landsbankans vid LBI voru ad jafnvirdi
teepir 200 ma.kr. i arslok 2014 en i arslok 2013 namu eftirstodvarnar
teepum 238 ma.kr. Skuld Landsbankans vid gamla bankann er pratt
fyrir lengingu og forgreidslu Landsbankans enn steersti hluti Gtistand-
andi skulda priggja steerstu bankanna.

Hlutfall vedsettra eigna vegna fjarmoégnunar

Vedbandahlutfall (e. encumbrance) vidskiptabankanna, pad er hlutfall
eigna bankanna sem eru vedsettar vegna fijarmégnunar o.fl.," leekkadi
a arinu midad vid arslok 2013. Hlutfall Landsbankans laekkadi & arinu
um 5 prosentustig eda nidur i 24%, sem astaedu pess ma rekja til
greidslu Landsbankans inn & skuldabréf hans vid gamla bankann um
44 ma.kr. & arinu 2014 og minni krafna um hlutfall vedsettra eigna
i nyju skuldabréfunum vid LBI. islandsbanki er med vedsett ramlega
11% eigna vegna fjarmégnunar og stendur vedbandahlutfallid nanast
i stad milli 4ra. | arslok haf8i vedbandahlutfall Arion banka laekkad
um 3 prosentustig milli ara i 27 %. Hatt vedbandahlutfall Arion banka
stafar a0 miklu leyti af ibddalanasafni sem vedsett er 4 méti sér-
tryggdum skuldabréfum.

Endurfjarmognunarporf i erlendum gjaldmidlum hja vidskipta-
b6énkunum vidradanleg

Skuldir priggja steerstu vidskiptabankanna i erlendum gjaldmidlum i
arslok 2014 samanst6du adallega af 350 ma.kr. innlanum vidskipta-

1. Vedsettar eignir vegna lantdku, skiptasamninga o.fl.
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Mynd IV-5
Utgéfa vidskiptabankanna & sértryggdum
verdtryggdum skuldabréfum’

Ma.kr.

Des. 2011

Des. 2012 Des. 2013 Des. 2014
B Sértryggd verdtryggd Utgafa islandsbanka (v. as)
B Sértryggd verdtryggd Gtgéfa islandsbanka alls (h. 4s)
B Sértryggd verdtryggd utgafa Arion banka (v. &s)

0 Sértryggd verdtryggd utgafa Arion banka alls (h. &s)

1. Nyjar utgafur og staekkun flokka (sulur) heildaratistandandi
(skyggd svadi).
Heimild: Nasdaq 4 islandi.

Mynd IV-6
Gjalddagar skuldabréfa’
brir staerstu vidskiptabankarnir,? 28. febraar 2015

Ma.kr.

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

B Skuldabréf i islenskum kronum
B Skuldabréf i erlendum gjaldmidlum

1. Afborganir og vaxtagreidslur. 2. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IV-7

Afborganir asamt vaxtagreidslum

i erlendum gjaldmidlum’

brir staerstu vidskiptabankarnir?, 28. febrtar 2015

Ma.kr.
On- ' 31d- ' 3-6 | 612 ' 1-34r ' 3-54r
30 dagar 3 man. man. man.

1. Inniheldur afborganir og vaxtagreidslur af allri fiarmégnun i
erlendum gjaldmidlum. 2. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd IV-8
Utskyring & gjalddagamisreemi
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Heimild: Norski sedlabankinn.

Mynd IV-9
Lausafjarhlutfoll vidskiptabankanna'
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I Landsbankinn, heildarhlutfall (v. &s)

—— Landsbankinn, erlendir gjaldmidlar (h. as)

B slandsbanki, heildarhlutfall (v. 4s)

—— Islandsbanki, erlendir gjaldmidlar (h. &s)

B Arion banki, heildarhlutfall (v. &s)

Arion banki, erlendir gjaldmidlar (h. as)

1. Samstaedur.

Heimildir: Arsskyrslur vidskiptabankanna.

Mynd IV-10

Skipting lida m.v. lausafjarreglur’

Vidskiptabankar?, 28. febrar 2015
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Bl Vegnar lausafjareignir (v. &s)

Bl Vegid innfleedi (v. &s)

B Vegid Otfledi (v. &s)

A Lausafjarhlutfall (h. as)

1. Myndin midast vid stéduna a 0 - 30 daga timabandinu og eru lidir

vegnir eins og lausafjarreglur Si segja til um. Vi3 Gtreikning 4 lausafjarhlut-

falli ma innflaedi einungis telja til 75% af utflaedi. 2. Samstaedur.
Heimild: Sedlabanki [slands.

vina og fjarmélafyrirteekja og um 417 ma.kr. af annarri lantoku, par
af 405 ma.kr. til lengri tima en eins ars. Eignir vidskiptabankanna i
erlendum gjaldmidlum namu 772 ma.kr. i lok sidasta ars. par af voru
atlan i erlendum gjaldmidlum 443 ma.kr. og lausar eignir og innlan i
60rum bonkum um 311 ma.kr.2 Afborganir dsamt vaxtagreidslum af
lanum i erlendum gjaldmidlum & naestu fimm arum nema 274 ma.kr.
Endurfjarmoégnunarporf vidskiptabankanna midad vid petta er pvi um
30 ma.kr. & &ri ad 60ru dbreyttu eda sem nemur um 1% af heildar-
eignum bankanna.

Nyjar fjarmdgnunarreglur i erlendum gjaldmidlum
Timaumbreyting (e. maturity transformation) milli eigna og skulda
er mikilveegt framlag banka til efnahagslifsins en pvi fylgir p6 aheetta
begar endurfjarmagna parf skuldir sem falla i gjalddaga. Sedlabankinn
dregur Ur pessari ahaettu med lausafjarmidlun i kréonum til bankakerfis-
ins en geta hans til lausafjarmidlunar i erlendum gjaldmidlum er hins
vegar takmorkud. Sedlabankinn hefur pvi innleitt reglur, sem toku gildi
pann 1. desember sl., um fjarmdgnunarhlutfall til eins ars i erlendum
gjaldmidlum til ad takmarka timamisraeemi eigna og skulda i erlendum
gjaldmidlum.? Reglurnar eru byggdar & tilmaelum Basel-nefndarinnar
um bankaeftirlit og er tilgangur peirra ad studla ad stodugleika lang-
timafjarmognunar i erlendum gjaldmidlum og koma i veg fyrir ad
bankar reidi sig 6hoflega & 6trygga skammtimafjarmégnun til ad fjar-
magna langtimadtlan i erlendum gjaldmidlum. Pannig ma draga ur
endurfijarmoégnunaraheettu i erlendum gjaldmidlum.

Innleiding fjarmdégnunarhlutfallsins & Islandi er lengra & veg
komin en tilmeeli Basel-nefndarinnar gera rad fyrir. Samkvaemt tilmeel-
um nefndarinnar skal heildarfjarmégnunarhlutfall vera ordid ad lag-
markskréfu pann 1. jandar 2018 og skal pa hlutfallid ekki vera laegra
en 100%. Reglur Sedlabanka fslands gera kréfu um ad pessu hlutfalli
verdi nad i erlendum gjaldmidlum 1. janGar 2017 en gildandi reglur
kveda svo & ad hlutfallid sé eigi leegra en 80% og tdk pad lagmark
gildi 1. desember 2014. betta ldagmark mun haekka 1. jantar 2016 upp
i 90% og sidan aftur ari seinna upp i 100% eins og fyrr segir. Stefnt
er ad pvi ad fylgja radleggingum Basel-nefndarinnar vardandi inn-
leidingu & heildarfjarmégnunarhlutfalli sem mun pa koma til vidbotar
vid krofur um lagmarksfijarmognunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum.

Fjarmognunarhlutfallid er meelt sem hlutfall tilteekrar st6dugrar
fjarmognunar (e. ASF; Available stable funding) og naudsynlegrar
stodugrar fjarmognunar (e. RFS; Required stable funding).*

Tilteek stodug fjarmdgnun-reiknadur neikveedur gjaldeyrisjofnudur

Fjarmognunarhlutfall (FX) =
Naudsynleg stodug fjarmégnun-reiknadur jakvaedur gjaldeyrisjéfnudur

2. Eignir og innfleedi skv. lausafjarreglum Sedlabankans nr. 1031/2014.

Reglur nr. 1032/2014.

4. Léanastofnanir eru med eigid fé i kronum svo ad pad kemur ekki inn i ttreikninga & tiltaekri

stodugri fjarmognun, hins vegar er tekid tillit til pess ef lanastofnun er med gjaldmidla-
ojafnvaegi. Ef erlendar eignir eru umfram erlendar skuldir er mismunurinn dreginn fra
naudsynlegri stédugri fjarmoégnun en jakvaedur gjaldeyrisjofnudur er dreginn fra tiltakri
stodugri fiarmognun.



Fjarmognunarhlutfallid er mikilveeg vidbot vid lausafjarhlutfallid
(e. LCR; Liquidity coverage ratio) sem studlar ad traustri lausafjarstodu
til skamms tima eda innan eins manadar timabils. Nugildandi fjar-
mognunarhlutfall horfir til fjaArmognunar til eins ars i senn en & arinu
2015 er aformad ad innleida fjarmognunarhlutfall sem tekur til allt
ad priggja éra. [ ritinu Varadarreglur eftir héft (2012) kemur fram ad
markmid Sedlabankans sé ad innlend fjarmalafyrirtaeki geti stadio af sér
lokun erlendra lansfjarmarkada i allt ad prju ar. Fjarmoégnunarhlutfall
vidskiptabankanna i erlendum gjaldmidlum til eins ars meelist i lok ars
2014 136% sem er vel fyrir ofan lagmarkskrdfur Sedlabanka fslands.

Laust fé bankanna og alagsprof
Lausafjarstada sterk
Nugildandi lausafjarreglur toku gildi 1. desember 2014 og eru peer
byggdar a alpjodlegu viomidi sem gefid er Ut af Basel-nefndinni um
bankaeftirlit.> Reglurnar gera rad fyrir ad fjarmalafyrirtaeki eigi avallt
neegar lausar hagaedaeignir til ad standa straum af nettoutstreymi
fjarmagns naestu 30 daga vid dlagsadstadur. Islensk fiarmalafyrirtaeki
skila ni manadarlegri skyrslu par sem hlutfall lausra hagaedaeigna
og nettdutstreymis er reiknad, svokallad lausafjarhlutfall (e. liquidity
coverage ratio, LCR). Hlutfallid skal eigi vera lseegra en 100% fyrir
erlenda gjaldmidla og 80% fyrir heildarhlutfallid i ar en heildarhlut-
fallid mun hakka upp i 100% & naestu tveimur arum.
Vidskiptabankarnir uppfylla allir lausafjarkrofur Sedlabankans og
lausafjarstada peirra i erlendum gjaldmidlum er sterk. Erlendar lausar
eignir nema 45% af lausum heildareignum og eiga vidskiptabankarnir
lausar eignir i erlendum gjaldmidlum til ad greida Gt neer oll innlan i
erlendum gjaldmidlum sem er nokkud umfram krofur  lausafjarreglum
Sedlabankans.

Auknar krofur um laust fé

Eins og 40ur hefur verid komid ad eru vidskiptabankarnir ad mestu
fijarmagnadir med innlanum og eru tep 73% af peim laus innan
manadar, um 85% laus innan priggja manada og rimlega 90% inn-
ldna eru laus innan halfs ars. | lausafjarreglum Sedlabanka lslands eru
miklar krofur um lausar eignir & moéti lausum innldnum og fylgir pvi
aukinn hvati til bindingar innlana. I heild skulu bankarnir hafa lausar
eignir sem nema teeplega 45% innldna sem eru laus innan méanadar
samkvaemt lausafjarreglum eda um 18% af efnahagsreikningi bank-
anna og 32% af o6llum innlanum midad vid innlanaskiptingu peirra i
lok februar sl.

i pa innlansflokka par sem krafist er ad bankarnir eigi lausar
eignir ad fullu & méti falla jafnan ahaettusém innlan, par med talin
innlan fjarmalafyrirteekja i slitum. Almennt er mikil sampjoppun inn-
lanseigenda innan peirra innlansflokka. Hlutdeild 10 steerstu innlans-
eigenda hja pessum innlansflokkum er allt ad 100%, eins og raunin er
med innlan fjarmalafyrirteekja i slitum og einnig pvi sem naest med inn-
lan lifeyrissjoda. Sampjoppun i 68rum innlansflokkum, t.d. innlanum

5. Bank for International Settlements. ,Basel Ill: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity
risk monitoring tools*", jantar 2013.
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Mynd IV-11
Binditimi innlana og lausafjarkrofur’
brir staerstu vidskiptabankarnir?, 28. febraar 2015

Ma.kr.

390 ma. i islenskum krénum og
160 ma. kr. i erlendum gjaldmidli
krafist & méti innlanum skv. lausa-

Le _ _ fjarreglum midad vid samsetningu _ _ _ _ _ _ _
/ innldnasafns

0-30 31d-3 " 3-6  6-12 1-3 3-5 >5ar

dagar man. man. man. ar ar
B islenskar kronur
B Erlendur gjaldmidill
1. Lausafjarkréfur i erlendum gjaldmidlum taka tillit til breytinga sem
gerdar voru 4 reglum i desember sl. krafist er eigna & moéti innlanum

gbmlu bankanna sem eru bundin i allt ad 6 manudi. 2. Samstaedur.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd IV-12

Skipting innlana og hlutfall 10 staerstu
innlanseigenda’

brir staerstu vidskiptabankarnir?, 28. febriar 2015

Ma.kr.
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B Heildarinnlan
A 10 sterstu

1. Heildarinnlan, 6had bindingu. Um 10 staerstu innlanseigendur i
hverjum vidskiptabanka fyrir sig er um ad rada. 2. Samstaedur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-13
Eigendur innlana’

ES

31.12. 31.12. 31.12. 30.6. 31.12.
2011 2012 2013 2014 2014
B Rikissjodur, sveitarfélog og stofnanir
B Fjarmalafyrirteeki og innlan fra innlansstofnunum
I Fjarmalafyrirteeki i slitum
B Fyrirteki
B Eignarhaldsfélog
[ Heimili
1 Erlendir adilar
1 Adrir

1. Modurféldg vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki [slands.

einstaklinga og litilla og medalstorra fyrirtaekja, er mun minni. Eiga 10
steerstu innlanseigendur i peim flokkum um 3% af heildarinnlanum {
flokkunum eda um 1,4% allra innlana vidskiptabankanna.

Alagsprof 4 lausafjarstédu

i lausafjarreglum Sedlabankans er folgid visst alagsprof. Pess er krafist
ad bankarnir geti stadist timabil erfidleika & lausafjarmarkadi. Gert er
rad fyrir ad bankarnir geti adeins reitt sig & hageeda lausafjareignir,
tekid er tillit til aheettu vegna afleidusamninga og ekki er gert rad fyrir
innstreymi nema af Gtlanum sem eru i fullum skilum. Bankarnir purfa &
6llum timum ad geta greitt Gt allar innstaedur dkvedinna adila sem eru
lausar naestu 30 daga og samkveemt lausafjarreglum er einnig horft til
briggja manada timabils vid mat 4 lausafjaraheettu.

Sedlabankinn gerir ad auki alagspréf til ad meta ahrif ymissa
afalla 4 steerstu vidskiptabankana. Baedi er um ad reda kerfisleg
alagsprof, svo sem ahrif af hugsanlegu Gtflaedi innstaedna vid losun
fjarmagnshafta og sérteekari alagspréf med mismunandi forsendum
fyrir hvern banka fyrir sig. Alagsprof sem gerd hafa verid 4 lausafjar-
stodu storu vidskiptabankanna til ad meta ahrif hugsanlegra Uttekta
vid losun fjarmagnshafta hafa m.a. falid i sér svidsmynd um stig-
vaxandi dlag & oll innlan sérhvers banka.

Lengja parf binditima fjarmégnunar

Bankarnir eru vel fjarmagnadir og er aheatta vegna erlendrar endur-
fjarmognunarinnan innan hoflegra marka. pbeir uppfylla, og riflega
bad, reglur Sedlabanka islands badi um lausafjar- og fjarmégnunar-
hlutfall. Fjarmognun bankanna samanstendur adallega af innlanum
sem almennt eru talin vera st68ug fjarmognun fyrir vidskiptabanka. A
sidasta ari hefur aukinnar fjdlbreytni geett i markadsfjarmégnun, svo
sem erlendri skuldabréfautgafu, og endurspeglar pad aukid traust i
gard islenska bankakerfisins. Bankarnir purfa ad halda afram & peirri
braut ad auka vid markadsfijarmégnun medal annars til lengri tima.



V Eignir innlansstofnana og stada lantakenda

Fjarhagsleg skilyrdi einkageirans batna

Heildareignir innlansstofnana laekkudu ad nafnvirdi milli dra en pad hefur ekki gerst fra drinu 2070.
Sampjéppun vegna stérra ahettuskuldbindinga bankanna drést saman & drinu 2014 eins og drid ddur. Skuldir
heimila og fyrirteekja héldu dfram ad lekka & drinu 2014 og i lok &rs voru paer svipadar og &rid 2004 ef horft
er til hlutfalls skulda og landsframleidslu. Haekkandi eignaverd og vilji til pess ad draga ur skuldsetningu hafa
pvi leitt til aukinnar hreinnar eignar einkageirans. Hagur heimila venkadist par af leidandi umtalsvert og hefur
sjaldan verid betri. [ pvi samhengi ma auk pess nefna mikla kaupmdéttaraukningu og minni vanefndir & utldnum
til heimila. Ummerki fidrmdladfallsins eru pé enn til stadar sem sja md & fjélda einstaklinga & vanskilaskra
og gjaldprotum einstaklinga. Stada fyrirteekja hefur einnig batnad enda hefur efnahagsumhverfi peirra préast
med jakvaedum hetti. Vanefndir Gtldna til fyrirtaekja pokast nidur 4 vid og gjaldprotum hefur feekkad verulega.
Fyrstu merki eru auk pess um feekkun fyrirtaeekja & vanskilaskrd. Eiginfjdrstada 500 steerstu fyrirtakjanna heldur
dfram ad batna frd fjarmalaafallinu og dregid hefur ur yfirskuldsetningu peirra.

Stada innlansstofnana

Heildareignir innlansstofnana leekka milli ara
Um pessar mundir eru fjérir vidskiptabankar og sex sparisjodir starf- Mynd V-1
andi hér & landi. Eignir pessara innlansstofnana ndmu um 3.016 ma.kr. Eignir innldnsstofnana, hlutfall af VLF"
i lok desember 2014 og laekkudu ad nafnvirdi um 58 ma.kr. & milli ara
en eignirnar leekkudu sidast arid 2010 ad nafnvirdi. Ad raunvirdi laekk-

udu eignirnar um 2,7% & arinu 2014 og fra arslokum 2009 nemur

Ma.kr. % af VLF

3.500

3.000

leekkunin 13,5%. Sem hlutfall af landsframleidslu hafa heildareignir zjzzz
innlansstofnana einnig leekkad fra arinu 2009 eda ur um 187% af 54
landsframleidslu i 151% i lok ars 2014. 1.000
i &rslok 2014 voru ahattuvegnar eignir, p.e. dhaettugrunnur, sem 500
hlutfall af heildareignum, 76 % hja stéru vidskiptabonkunum premur og O Des. 09 Des. 10 Des. '11 Des. 12 Des. 13 Des. 14

er hlutfalli® svipad hja bonkunum par sem leegsta hlutfallid er 74,5%

o , . , . . . mm Vidskiptabankar (v. as)
og haesta 76,3%. pvi harri sem aheettugrunnurinn er og minni munur

mm Sparisjodir (v. as)
a édheettugrunni og heildareignum, pvi meira eigid fé parf ad vera Innlénsstofnanir sem hlutfall af VL (h. 4s)
bundid & méti eignum. Allir islensku bankarnir nota stadaladferd (e. 1. Modurfelog,

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Standardised approach) vid Utreikning & aheettugrunni og er hlutfallid
fyrir dheettugrunn sem hlutfall af heildareignum hatt i samanburdi vid
banka sem stydjast vid innramatsadferd (e. IRB approach). Hlutfallid 4

_ . . . . Mynd V-2
milli ahaettugrunns og heildareigna stérra norraenna banka sem stydjast Hiutdeild vidskiptabankanna i heildareignum’
vid innramatsadferd er naer pvi ad vera um 30%, sja rammagrein 11-2. Arslok 2014

Fra falli fjarmalakerfisins haustid 2008 hefur Landsbankinn verid
steerstur vidskiptabankanna midad vid sterd efnahagsreiknings. I ars-
lok 2014 namu heildareignir bankans um 37% af heildareignum vid-
skiptabankanna og lakkadi hlutfalli® um 1,7 présentur fra arslokum
2013, medal annars vegna 30 ma.kr. fyrirframgreidslu 4 skuld bankans
vid LBI, atgreidslu ards og solu bankans & hlutdeildarfyrirtaekjum.
Heildareignir islandsbanka namu 30,3% af heildareignum vidskipta-
bankanna og hakkar hlutfalli® um 2,3 prosentur & milli 4ra sem ad
steerstum hluta ma rekja til haekkunar atlana. Hlutfall heildareigna
Arion banka er 31,1% og er svipad & milli ara og hlutfall MP banka er
1,6% og laekkar hlutfallid um 0,4 présentur & milli ara. ;e?;??;;fé;\?ieikningarviéskiptabanka.

B Arion banki B islandsbanki
== MPbanki = Landsbankinn

200
190
180
170
160
150
140
130

LeglL0T 'b
~N

INI3TONEQLSYIYWYEY I



N
0o

FJARMALASTODUGLEIKI

201591

EIGNIR INNLANSSTOFNANA OG STADA LANTAKENDA

Mynd V-3
Eignir innlansstofnana’

2.069

O MReidufé " Skulda- " Hiuta- ' Utlan " Hiutafé | Adrar
bréf bréf itengdum eignir
fyrirteekjum

mm Breyting & 1H 2014 (v. &s)
mm Breyting 4 2H 2014 (v. &s)
Desember 2014 (h. as)

1. Médurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-4
Skipting utlana innlansstofnana’
Arslok 2014

413%
22.1%

34,8%

= Overdtryggd B Verdtryggd

= Lan i erflendum gjaldmidlum?

B Eignaleigusamningar

1. M6durfélog. 2. Gengistryggd lan falla einnig undir lan i erlendum

gjaldmidlum.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-5
Hrein ny og alls ny atlan innlansstofnana’
Januiar 2013 - febrtiar 20152

Hrein eignaleiga (v. as)

|
B Hrein erlendir gj.midlar (v. as)
= Hrein 6verdtryggd (v. as)
1 Hrein verdtryggd (v. s)
Alls ny eignaleiga (h. as)

Alls ny erlendir gj.midlar (h. as)

Alls ny 6verdtryggd (h. &s)
— Alls ny verdtryggd (h. as)
1. Vidskiptabankar og sparisjodir. 2. Q1 rid 2015 inniheldur

eingdngu fyrstu tvo manudi arsins.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Utldn eru langsteersti hluti eignasafns innlansstofnana, um 69%
i lok ars 2014 eda 2.069 ma.kr. Hluti Gtlana af heildareignum haekk-
adi um 4 prosentur & seinni hluta arsins 2014 en hlutfallid var hins
vegar Obreytt 4 fyrri hluta arsins. Haekkun bokfaerds virdis dtlana 4
arinu 2014 var um 74 ma.kr. og ad raunvirdi nemur haekkunin 2,8%.
Sé horft framhja breytingu & nidurfaerslu Gtlana og virdisbreytingu
atldana nemur haekkunin adeins um 19 ma.kr. eda um teeplega 1%.
Uppgreidslur og afborganir lana hafa pvi verid nokkud samstiga & sio-
asta ari og pegar tekid er mid af préun landsframleidslu drégust atlan
vidskiptabankanna saman (sja kafla VI). Skuldabréf voru neeststeersti
eignaflokkur innlansstofnana, um 16% af heildareignum, og laekkadi
hlutfallid um 1,5 présentur & arinu 2014 sem rekja ma til leekkunar &
skuldabréfaeign Landsbankans en skuldabréfaeign islandsbanka og
Arion banka hakkadi 4 arinu. Reidufé er pridji steersti eignaflokkurinn
eda um 7,7% af heildareignunum og laekkadi hlutfall pess um 1 pré-
sentu & sidasta ari eda ad nafnvirdi um 38 ma.kr. Hlutafé i tengdum
fyrirteekjum nam 103 ma.kr. i arslok 2014 og laekkadi um 35 ma.kr.
en fyrirtaeki teljast til hlutdeildarfélaga ef eign bankanna er 20% eda
meiri af heildarhlutafé an pess ad fyrirtaekin séu détturfélog. Laekkun
hlutafjar i tengdum fyrirteekjum ma helst rekja til sélu Landsbankans &
hlutdeildarfyrirteekjum, sbr. umfjéllun um heildareignir Landsbankans
hér & undan, og pess ad eignir sem adur féllu undir hlutdeildarfélog
falla ni undir almenna hlutabréfaeign vegna minni eignahlutar bank-
anna i vidkomandi fyrirteekjum. Almenn hlutabréfaeign bankanna
hakkadi um 21 makr. | pessu sambandi mé helst nefna ad eign
Landsbankans i Framtakssj6di slands er na skrad sem almenn hluta-
bréf eftir sélu bankans 4 9,9% hlut i sj6dnum & sidasta ari. I heild hafa
bankarnir verid ad laekka stédur i hlutabréfum og tengdum félogum
og er markadsaheetta tengd hlutabréfaverdi i efnahagsreikningunum
overuleg par sem um 5,5% af eignum innlansstofnana tilheyra pess-
um flokkum. Krofur & erlenda adila ndmu 396 ma.kr. um sl. &ramét og
leekkudu um 61 ma.kr. milli ara. Leekkunina ma ad stérum hluta rekja
til solu Landsbankans & erlendum markadsbréfum til ad meeta uttekt
LBI & innsteedum vegna greidslna til forgangskroéfuhafa.

A arinu 2014 hakkadi bokfaert virdi 6verdtryggdra lana um 68
ma.kr. og var 889 ma.kr. i arslok. Vaegi 6verdtryggora lana af heildar-
atlanum jokst um 2,3 présentur & arinu og var 41,3% um sidustu
aramét. A moéti leekkadi hlutur verdtryggdra lana um 41 ma.kr. og var
veegi peirra i arslok 34,8%. Hlutur lana i erlendum gjaldmidlum' og
eignaleigusamninga var nanast ébreyttur 4 milli 4ra.

Ny atlan innlansstofnana meiri en uppgreidslur

Ny atlan innlansstofnana til innlendra adila namu 1.387 ma.kr. & arinu
2014 i samanburdi vid 1.012 ma.kr. arid 2013 en ad teknu tilliti til
uppgreidsina namu hrein Gtlan 148 ma.kr. & siGasta ari i samanburdi
vi® 139 ma.kr. 4rid 2013. Overuleg breyting er pvi a milli &ra i hreinum
nyjum Utlanum og vega uppgreidslur pvi upp & moéti peirri aukningu

1. Lan i erlendum gjaldmidli neer hér baedi yfir lan sem veitt er i 68rum gjaldmidli en islenskri

krénu og lan i islenskum krénum sem er gengistryggt pannig ad hofudstoll hreyfist med
breytingum & gengi erlends gjaldmidils eda gengisvisitolu.



sem vard i nyjum Gtlanum & arinu. begar lanaform nyrra Gtlana er
skodad sést ad mest eftirspurn er eftir dverdtryggdum lanum, sérstak-
lega pegar buid er ad taka tillit til uppgreidsina en um 66% af hreinum
nyjum atlanum innlansstofnana eru 6verdtryggd. Um 22% hreinna
atlana voru lan i erlendum gjaldmidlum, 11% eignaleigusamningar
og adeins 1% verdtryggd lan. Pessar tolur eru { samreemi vid ad veegi
overdtryggora lana af heildarttlanastofni innlansstofnana hafi aukist
a sidasta ari og vaegi verdtryggdra utlana minnkad.

Pegar ibudalan innlansstofnana til heimila eru skodud sérstak-
lega er stadan 6nnur en lyst er hér ad ofan, p.e. & arinu 2014 var mun
meiri eftirspurn eftir verdtryggdum ibtdalanum en 6verdtryggdum,
badi pegar ny lan eru skodud og einnig pegar tillit er tekid til upp-
greidslna. Fjarheed nyrra ibddalana nam 123,3 ma.kr. & arinu 2014
en pegar buid er ad taka tillit til uppgreidsina nam hrein fijarhaed
nyrra ibddalana 42,8 ma.kr. og er hér um nanast sému tolur ad reeda
og & arinu 2013. Um 64% hreinna nyrra ibudalana & sl. ari voru
verdtryggd sem er mikil breyting fra arinu 2013 pegar hlutfallid var
38%. Raunvextir verdtryggdra lana voru framan af arinu leegri en 4
o6verdtryggdu lanunum og geaeti pad medal annars skyrt aukna eftir-
spurn eftir verdtryggdum lanum. Hins vegar hefur dregid saman med
raunvoxtum verdtryggdra og dverdtryggdra lana a sidustu manudum
en ekki er ad sja ad pad hafi slegid a eftirspurn eftir verdtryggdum
lanum. Auk pess hefur fasteignaverd hakkad meira en laun og rad-
stofunartekjur sidustu misseri og par sem greidslubyrdi verdtryggdra
lana er laegri i upphafi lanstimans saekja einstaklingar i verdtryggd lan.
Til deemis hefur vaegi 40 ara verdtryggora jafngreidslulana aukist sem
getur verid leid heimila til ad maeta hakkun fasteignaverds en einnig
er liklegt ad auknar vinsaeldir 40 ara verdtryggora jafngreidslulana hafi
studlad ad hakkun fasteignaverds par sem svigrim til lantoku verdur
meira med slikum lanum.

Undir lok siGasta ars var byrjad ad faera radstéfun séreignar-
sparnadar, skv. adgerdardeetlun rikisstjiornarinnar um hofudstdls-
leekkun hdsneedislana, til peirra sem sottu um slikt. Jafnframt var um
sidustu dramot byrjad & ad faera nidur husnadislan i samreemi vid
nidurstédu beinnar laekkunar verdtryggdra hisnaedisskulda og synir
mynd V-6 gloggt ahrifin en i jantar 2015 voru uppgreidslur ibudalana
rimum einum ma.kr. meiri en fjarhaed nyrra ibidalana, po6 ad fjarhaed
nyrra verdtryggdra Utlana hafi haekkad mikid. Oljost er hvort adgerdir
rikisstjornarinnar til laekkunar husnaedisskulda hafi ahrif a eftirspurn
verdtryggdra lana par sem nidurfeerslan beinist baedi ad éverdtryggd-
um og verdtryggdum lanum. beir sem kjosa ad nota séreignarsparnad
sinn til pess ad greida nidur husnaedislan geta valid um hvada lan faera
eigi nidur og i tilfelli beinu nidurferslunnar er leekkunin faerd inn a lan
a fyrsta vedrétti sem geta ymist verid verdtryggd eda dverdtryggd. Eitt
er pé ljost ad nidurfaersla hiisnadislana mun minnka vedsetningu og
auka svigrum til frekari lantoku.

Storar dheaettuskuldbindingar

Eiginfjargrunnur vidskiptabankanna var 643,2 ma.kr. i arslok 2014
og heekkadi um 7,4% & arinu. Fjarhad tiu steerstu dhaettuskuld-
bindinganna laekkadi um 3 présentur af samanlégdum eiginfjargrunni

EIGNIR INNLANSSTOFNANA OG STADA LANTAKENDA

Mynd V-6
Ny ibtidalan innlansstofnana’
Jantar 2013 - febriar 2015

Ma.kr. Ma.kr.
6

2013 2014 15

Hrein verdtryggd lan (v. as)
Hrein 6verdtryggd lan (v. as)
Ny verdtryggd lan (h. as)
— Ny 6verdtryggd lan (h. &s)

1. Vidskiptabankar og sparisjodir. 49
Heimild: Selabanki slands.
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Mynd V-7
Stérar aheettuskuldbindingar vidskiptabankanna'’
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B Storar ahaettuskuldbindingar?
— 5 steerstu
10 staerstu

1. Samstaedur. Storar ahattuskuldbindingar vegna einstakra vidskipta-
manna eda fjarhagslega tengdra adila mega ekki fara yfir 25% af eigin-
fjargrunni fjarmalafyrirtaekis. Heildarfjarhaed storra ahaettuskuldbindinga
ma ekki fara yfir 400% af eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekis. 2. Ahzttu-
skuldbinding fjarmalafyrirtaekis vegna einstaks vidskiptamanns eda fjar-
hagslega tengdra adila sem nemur 10% eda meira af eiginfjargrunni.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.
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Mynd V-8
Vanskilahlutfoll priggja steerstu
vidskiptabankanna’

Des. Des. Des. Des. Des. Jani  Des.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014

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

1. Médurfélog, bokfeert virdi.
Heimildir: Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd V-9
Evrépskur samanburdur & vanskilahlutfollum®

2007 ' 2008 12009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

— [sland? bokfaert virdi —  Ungverjaland

= island? krofuvirdi — frland

—  Kypur —— Lithaen

Danmérk ——  Spann
= Grikkland

1. Arslokatélur 2007-2013: 2014 pridji &rsfjérdungur nema annad sé
tekid fram. Vanskilalan banka sem hlutfall af bratto-utlanasafni an
nidurfaersina. 2. island. 2007: Télur eetladar Gt fra arsreikningum
féllnu bankanna. 2008: Aztlad af Si. 2014: Arslokatélur.

Heimildir: Alpjédabankinn, Alpj6dagjaldeyrissjodurinn,
Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

vidskiptabankanna & arinu 2014. Fjarhaed fimm steerstu dhaettuskuld-
bindinga var dbreytt hlutfall af samanlogdum eiginfjargrunni vid-
skiptabankanna & arinu 2014. Eins og sjad ma & mynd V-7 hafa stérar
dhettuskuldbindingar minnkad verulega fra arinu 2009 en i arslok
2014 namu paer um 28% af eiginfjargrunni sem er um 3 prosentustiga
leekkun & milli &ra.

Vanskilahlutfall heldur afram ad lakka
Endurskipulagning lanasafna heimila og fyrirteekja hélt afram & arinu
2014 sem ma4 sja & pvi ad vanskilahlutfoll atlana hja premur staerstu
vidskiptabonkunum laekkudu Gr 12,5% i arslok 2012 nidur i 7,9% um
sidustu aramot sé midad vid varfaerid mat & vanskilum en oll Gtlan
vidskiptavinar eru pd talin i vanskilum ef eitt 1an er komid i vanskil eda
greidsla talin ¢likleg (e. cross default) (mynd V-8). A arinu 2014 laekk-
adi hlutfall lana i vanefndum sem adur hofdu verid endurskipul6gd
mest eda um 2 présentur. Af pessu ma rada ad unnid hafi verid a peim
atlanum sem &dur hofdu verid endurskipul6gd en farid aftur i vanskil.
Einnig getur verid ad vandad sé betur til endurskipulagningarinnar
bannig ad dliklegra sé ad vidkomandi adilar fari aftur i vanskil.

Annar meelikvardi & vanskil er sa ad pott eitt lan vidskiptavinar sé
i 90 daga vanskilum eda meira, eigi pad sama ekki vid um onnur lan
hans (e. facility level). Samkvaemt peim meelikvarda voru 2,4% utlana
bankanna i vanskilum i arslok 2014 og hoféu pau leekkad um 2,1
prosentu milli ara. Ad 6llu jofnu atti petta hlutfall ad vera um 1-2%
fyrir banka med gott Gtlanasafn vid edlilegt arferdi. Vid Utreikning &
vanskilum einkageirans hefur verid midad vid bdkfeert virdi Gtlana.
Ef tekid er mid af krofuvirdi Utlana er hlutfallid 6,7%. Alpjodlega er
midad vid krofuvirdi Utlana pegar fjallad er um vanskil. Fra endurreisn
bankakerfisins hér & landi hefur hins vegar verid midad vid bokfaert
virdi pegar fjallad hefur verid um vanskil, par sem Gtlanin voru feerd i
nyju bankana med afslatti og pvi munur & bokfaerdu virdi og krofu-
vir@i. Ljost var ad hluti dtlana nyju bankanna var verdlaus og mjog
oliklegt ad greitt yrdi af lanunum. Hér getur t.d. verid um ad reda
atlan med vedi i hlutabréfum sem urdu verdlaus vid fall bankanna.
Einnig er krofuvirdi lana i vanskilum oft & tidum ekki faert nidur fyrr
en endurskipulagningu Gtlana er lokid. Pvi ma segja ad hluti af krofu-
virdi utlana eftir endurreisn bankakerfisins hafi verid einskis virdi og
ljost hafi verid fra upphafi ad pad yrdi skrifad nidur. Af pessum sékum
hafa peir sem fjallad hafa um vanskil einkageirans talid nakvaemara ad
mida greiningu vanskila Gt fra bokferdu virdi fram til pessa. A mynd
V-9 ma sja ad vanskilahlutfall fér i um 40% arid 2010 pegar midad er
vid krofuvirdi en sidan hefur hlutfallid leekkad hratt. Munurinn & van-
skilahlutfalli midad vid krofuvirdi eda bokfaert virdi er ni adeins um 4
prosentur og mun ad 6llum likindum halda afram ad minnka.

Heimili

Skuldastada heimila batnar

| arslok 2014 voru skuldir heimila ramlega 90,5% af landsframlei@slu.
Ad raunvirdi leekkudu skuldir heimila um 1,5% & arinu 2014. | hlut-
falli af landsframleidslu leekkudu paer um teeplega 10 prosentur en til
samanburdar laekkudu skuldir heimila um 5 présentur arid 2013 og



3,5 présentur arid 2012. Um er ad reeda mestu arlegu leekkunina a
hlutfallinu fra fjarmalaafallinu og hafa skuldir ekki verid laegri sidan
2004 sé tekid mid af landsframleidslu. Laekkun & hlutfallinu ma beedi
rekja til leekkunar & nafnvirdi skulda og aukinnar landsframleidslu.
Laekkun & nafnvirdi skulda ma sidan baedi rekja til litillar verdbolgu &
sidasta ari og adgerda stjornvalda um nidurfeerslu verdtryggdra lana.
Allir flokkar atlana leekkudu & arinu 2014 i samanburdi vid landsfram-
leidslu en hlutfallid fyrir dverdtryggd lan hefur ekki laeekkad fra pvi
ad byrjad var ad veita 6verdtryggd ibudalan arid 2009. Ad raunvirdi
haekkudu péd dverdtryggdar skuldir um rimlega 5% & milli ara en
verdtryggdar skuldir lekkudu um teplega 2%. | hlutfalli vid lands-
framleidslu leekkudu verdtryggdar skuldir heimila um 8 présentur og
hefur laeekkunin aldrei verid meiri.

Haekkun éverdtryggdra skulda er ad mestu tilkomin vegna hus-
nadisfiarmognunar. Hlutur 6verdtryggdra ibudalana hefur haekkad ur
0,1% af ibadalanum i arsbyrjun 2010 i 12,4% i arslok 2014 (mynd
V-11). A &rinu 2014 nam raunvirdishaeekkun éverdtryggdra ibadalana
um 10% en fjarhaed verdtryggdra ibudalana leekkadi um 1,5%. Vid
fyrstu syn virdast pessar tolur & skjon vid umfjollun um ny ibadalan i
byrjun kaflans um eignir innlansstofnana en par kom fram ad a arinu
2014 hafi fjarhad nyrra hreinna verdtryggdra ibudalana verid um tvo-
falt heerri en fjarhaed 6verdtryggdra ibtidalana. Hins vegar er fjarhad
nyrra hreinna ibddalana lag i samanburdi vid fjarhed ibudalana alls
og par sem teeplega 90% ibudalana eru verdtryggd lan eru afborg-
anir verdtryggdra lana mun meiri en 6verdtryggdra lana. A medan
verdbolga er hofleg mun hlutfall verdtryggdra iblidalana leekka po
ad meira sé gefid ut af verdtryggdum ibudalanum, ad pvi gefnu ad
Utlanaaukning verdi svipud og undanfarid.

Haekkun fasteignaverds um taeplega 10% 4 arinu 2014 og raun-
vir8isleekkun ibudalana leiddi til pess ad vedsetningarhlutfall heimila
leekkadi um ramlega 3 présentur en hlutfallid var 44,5% um sidustu
aramét. Vedsetningarhlutfall heimila hefur batnad verulega sidustu ar
en hlutfallid var haest 56,6% i byrjun ars 2011 og hefur pvi laekkad
um 12 prosentur & adeins fijorum arum. Eigid fé heimila i fasteignum
hefur pvi styrkst verulega.

Gera ma rad fyrir ad vedsetningarhlutfall heimila og skuldir alls
sem hlutfall af landsframleidslu haldi afram ad leekka naestu misseri,
m.a. vegna pess ad adeins hluti nidurfaerslu stjérnvalda 4 verdtryggo-
um skuldum heimila er kominn fram og einnig par sem gert er rad fyrir
ageetis hagvexti i ar og fram til loka ars 2017 hid minnsta. Auk pess
syna gdgn Sedlabanka Islands ad heimili eru ad greida aukalega inn
a lan enda toluverdur munur & inn- og utlansvoxtum. Skyringin getur
einnig verid minni vilji heimila til ad skuldsetja sig i kj6lfar fjarmala-
afallsins. petta styOur vid laekkun skulda heimila & naestu misserum.

Skuldastada islenskra heimila hefur breyst umtalsvert i alpjod-
legum samanburdi

Skuldir heimila jukust hratt & seinni hluta sidasta aratugar og var pro-
unin svipud i I6ndum eins og Irlandi, Kypur og Danmérku. Um mitt
ar 2009 var hlutfallid ramlega 126% af vergri landsframleidslu og
adeins Danmork var med harra skuldahlutfall. Sidan hafa skuldirnar

EIGNIR INNLANSSTOFNANA OG STADA LANTAKENDA

Mynd V-10
Skuldir heimila sem hlutfall af VLF
4. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2014

% af VLF

Verdtryggd lan

Lan i erlendum gjaldmidlum

]
|
mm Overdtryggd lan
mm  Yfirdrattarlan
[~ ]

Eignaleigusamningar
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
Mynd V-11
Skuldir heimila med ved i ibadarhdsnaedi

sem hlutfall af VLF og fasteignum
4. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2014

% af VLF A

Verdtryggd lan (v. as)

Lan i erlendum gjaldmidlum (v. &s)

Overdtryggd lan (v. &s)

e nl

Skuldir heimila alls (v. 4s)
—  Vedsetningarhlutfall' (h. as)
1. Skuldir heimila med ved i ibudarhusnaedi sem hlutfall af heildar-

eignum heimila i fasteignum.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-12
Evropskur samanburdur & skuldum heimila
2003-2014
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Mynd V-13
Eignir og skuldir heimila sem hlutfall
af radstofunartekjum?

1997-2014

mm  Fasteignir 1 Lifeyrissjodur-sameign
Hl |nnlan 1 Lifeyrissjodur-séreign
B Verdbréf == Skuldir

B Adrar eignir — Hrein eign

1. Lifeyrissjodseign midast vid utgreidslu eftir 30% tekjuskatt.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-14

Eignir, skuldir og nettdeign eftir aldurshépum’
Arig 2013
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B Fasteignir (v. 4s) — Nett6eign-2013 (h. &s)
3 Adrar eignir (v. s) ——  Nettoeign-2010 (h. as)
mm  (budaskuldir (v. &) = Nettoeign-2007 (h. as)
B Adrar skuldir (v. &) —— Nettoeign-1997 (h. &s)

1. Vinstri as synir heildareignir og skuldir hvers aldurshops arid 2013 og
haegri as synir nettoeignarstddu a einstakling & verdlagi arsins 2013.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-15
Stada Gtlana priggja staerstu vidskiptabankanna
og Ibudalanasjods til heimila’
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= | vanefndum (linpegaadferd)?
E= {skilum eftir endurskipulagningu

B | skilum 4n endurskipulagningar

1. Médurfélsg, bokfart virdi. 2. Utlan i vanefndum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum, i frystingu eda greidsla
er talin ¢likleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er i vanefndum eru ol lan
vidkomandi vidskiptavinar talin i vanefndum (e. cross default method).
Heimild: Fiarmalaeftirlitio.

leekkad hratt eda um 35 présentur i hlutfalli vid landsframleidslu og
af peim 16ndum par sem skuldsetning heimila telst mikil hefur ekkert
land nad eins godum arangri og Island. Adeins irland hefur nad svip-
udum arangri og Island en rannséknir Sedlabanka irlands syna ad mun
algengara sé ad heimili med fjarhagslegt svigrim greidi inn & lan sin nu
en adur. [sland og rland eru pau 16nd sem féru einna verst at ar fjar-
malaéafallinu 4rid 2008 og eftirtektarvert er ad petta eru pau 16nd sem
hafa ndd hvad mestum darangri i ad draga Ur skuldsetningu heimila.

Ef fram heldur sem horfir verda islensk heimili med laegst skulda-
hlutfall peirra landa sem finna ma & mynd V-12. Framan af var skuld-
setning islenskra heimila t.d. mun meiri en i Noregi og Svipjéd par sem
skuldsetningin hefur aukist jafnt og pétt allt fra sidustu aldamétum.
Til ad sporna vid kerfisaheettu sem fylgt getur 6hoflegri skuldsetningu
heimila hafa verid settar reglur i 16ndunum um hamark vedsetningar-
hlutfalls nyrra lana auk pess sem kynntar hafa verid reglur i Svipj6d
sem skilyrda lagmarkshofudstolsgreidslu arlega fyrir nyja lanasamn-
inga med hatt vedhlutfall, sja vidauka 1. Vid alpjodlegan samanburd
er mikilveegt ad hafa i huga ad hlutfall eigin hisnaedis 4 islandi er um
70-80% en hlutfallid er t.d. toluvert leegra & hinum Nordurléndunum.
Skuldir vegna byggingar ibudarhuisnaedis tilheyra pa oft leigufélogum
eda hinu opinbera en ekki heimilum og ef tekid veeri tillit til pessara
skulda i peim samanburdi sem hér hefur verid gerdur kami ekki &
6vart ad island veeri med leegsta skuldahlutfallid af I6ndunum & mynd
V-12.

Eignastada heimila sjaldan verid betri
Hagur heimila vaenkadist umtalsvert & arinu 2014 og pad sem af er
pessu ari. Nanast allir hagvisar sem skipta mali fyrir stédu heimila hafa
broast med jakvaedum heetti sidustu misseri og benda aatlanir til ad
svo verdi afram. Hagvoxtur hefur verid nokkud gddur, raungengi
styrkst, atvinnuleysi minnkad, eignaverd hakkad og skuldsetning
minnkad. Radstofunartekjur og kaupmattur launa jokst mikid & arinu
2014 og t.d. hefur visitala kaupmattar launa aldrei verid haerri en i
januar sidastlionum eda 121,9 stig en hasta gildi hennar adur var
120,1 stig i juli 2007. Hagur heimilanna hefur veenkast nd 4 ar sam-
fellt en slika proun matti einnig sja arin fyrir fjarmalaafallid. Forsendur
fyrir baettum hag eru hins vegar sjélfbeerari nd en fyrir fjarmalaafallid,
bar sem skuldsetning heimila jokst umtalsvert pa og adrir pattir voru
neikvaedir eins og mikill vidskiptahalli og mikid innfledi fjarmagns.
Beett stada heimila ni & sér stad & sama tima og skuldsetning heimila
hefur minnkad mikid og afgangur er & vidskiptum vid atlénd. P6 svo
ad efnahagsleg stada heimilanna hafi almennt préast med jakvaeedum
heetti undanfarid eru ennpa hépar sem eiga undir hogg ad saekja. Hér
ert.d. um ad reeda barnafélk med lagar tekjur og leigjendur. Til daemis
eru nanast helmingur peirra sem nud sakir um greidsluadlogun leigj-
endur pé svo ad mun fleiri bui i eigin hisnaedi.

Hrein eign heimila sem hlutfall af radstéfunartekjum hefur aldrei
verid heerri en i arslok 2014 en aeetlad er ad hlutfallid hafi verid 505
prosentur i arslok. Til samanburdar pa var hlutfallid um 380 présentur
i arslok 2008 og um 300 prosentur i arslok 1997. Aukning & hreinni
eign heimila & arinu 2014 ma helst rekja til haekkunar 4 fasteignaverdi



og laekkun skulda en um sidustu dramét er aeetlad ad skuldir heimila
sem hlutfall af radstofunartekjum hafi verid um 207 % en hast var pad
arid 2010 i teeplega 270%. Aztlad er ad hlutfallid hafi leekkad um 15
prosentur & sidasta ari. Skuldir heimila i hlutfalli vid radstofunartekjur
eru nu svipadar og arid 2005.

Heimild til uttektar & séreignarlifeyrissparnadi hakkadi verulega
a arinu 2014 pegar hamarksuttekt & manudi haekkadi ar 416.667
krénum i 600.000 kronur. Pessi breyting haféi ahrif til aukinnar
Uttektar par sem Uttekt séreignarsparnadar & arinu 2014 nam 13,7
ma.kr. en var 9,9 ma.kr. & arinu 2013. Heimild til Gttektar a séreignar-
lifeyrissparnadi féll Gr gildi um sidustu dramét og skv. upplysingum fra
lifeyrissjodum er deetlad ad Uttekt verdi um 1,9 ma.kr. i &r og er pa um
ad raeda uttekt sem sott var um adur en heimildin féll ar gildi. Ahrif
fyrirframuttektar & séreignarlifeyrissparnadi er pvi ad fjara at en fra pvi
ad opnad var fyrir pessa leid & arinu 2009 hefur hidn aukid radstof-
unartekjur heimilanna og tekjur hins opinbera samtals um 104 ma.kr.
eda sem nemur um 3% af heildareignum lifeyrissjédanna.

Yngri einstaklingar vidkvemari fyrir sveiflum

Mynd V-14 synir ad hja yngri einstaklingum er eign i fasteign hearra
hlutfall af heildareignum en hja peim sem eldri eru. Hlutfall fasteigna
af heildareignum var i arslok 2013 um 82% hja aldurshépnum 30-40
ara en t.d. um 65% hja aldurshépnum 65-70 ara. Skuldsetning er
einnig meiri og nettéeignarstada minni hja yngri aldurshépum. Yngri
einstaklingar eru pvi mun vidkvamari fyrir ytri aféllum eins og sveifl-
um { eignaverdi eda tekjum. Til deemis hafa breytingar 4 fasteignaverdi
mun meiri dhrif & nettéeignarstodu pessa hops og einnig hafa yngri
einstaklingar minna af 68rum eignum til ad ganga ad ef peir verda
fyrir &f6llum. Eldri einstaklingar eru baedi med sterkari eignarstédu og
meira af lausum eignum til ad ganga 4 i afollum.

Hlutfall atlana i vanefndum lakkar afram

Hlutfall utlana i vanefndum heldur dfram ad leekka en i lok februar
2015 voru um 9% af heildaratlanum priggja staerstu vidskiptabank-
anna og ibudalanasjods til heimila i vanefndum m.v. bokfeert virdi og
lanpegaadferd.? [ lok ars 2013 var vanefndahlutfallid 10% en haekk-
adi i 13,4% i jantar 2014 vegna Urbéta sem Ibudalanasjédur gerdi &
lanasafnsskyrslu sinni. Hlutfallid hefur pvi leekkad um 4,4 présentur
sidustu 13 manudi. Helsta astaeda fyrir lekkun hlutfalls vanefnda er
ao fjarhad lana sem flokkast i endurskipulagningu, adrar vanefndir og
i frystingu hefur leekkad.

Einstaklingum & vanskilaskra fakkar haegt

Préun & fidlda einstaklinga & vanskilaskra hefur verid énnur en préun
vanskila. A medan vanskil heimila vid stéru vidskiptabankana og ILS
leekkudu Ur 20% i 12% fra arslokum 2010 til juni 2013, fjdlgadi ein-
staklingum & vanskilaskra um 5.000. [ fyrri ritum Fjdrmalastédugleika
hefur verid greint fra pvi ad toluverd timatof getur verid a milli leekk-

2. Med lanpegaadferd teljast oll lan vidskiptavinar i vanskilum ef eitt 1an er komid i vanskil (e.
cross default method).

900
800
700
600
500
400
300
200
100

05009 2010

EIGNIR INNLANSSTOFNANA OG STADA LANTAKENDA

Mynd V-16
Stada utlana til heimila i vanskilum
hja stéru vidskiptabénkunum og ILS"

%

Juni Des. = Des.  Des. Des. '~ Juani ~ Febr.

2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015

mm | fullnustumedferd? = | innheimtuferli

== [endurskipulagningu = Adrar vanefndir

mm  Frysting

1. Médurfélsg, bokfart virdi. Utlan i vanefndum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum, i frystingu eda
greidsla er talin dlikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er i vanefndum eru 6ll
lan vidkomandi vidskiptavinar talin i vanefndum (e. cross default
method). 2. Hlutfall lana i fullnustumedferd og i innheimtuferli
leekkar i desember 2011, par sem ibudalanasjédur sendi ekki Gt
greidsluaskoranir og naudungarsdlubeidnir i seinni hluta manadarins.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd V-17
Einstaklingar & vanskilaskra, gjaldprot

og arangurslaus fjarnam
Manadarleg gogn, jandar 2009 - februar 2015
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B Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra (v. as)

— Nettobreyting 4 fjolda einstaklinga & vanskilaskra (h. as)

Fjoldi & vanskilaskra med gjaldprot og arangurslaus
fjarnam (v. as)

Heimild: Creditinfo.
Mynd V-18
Fjoldi og hlutfall einstaklinga inn

og Ut af vanskilaskra
6 manada medaltal, juni 2009 - febrdar 2015

Fjoldi %
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= Fjoldi inn & vanskilaskra (v. as)
— Fjoldi at af vanskilaskra (v. as)
=+ Hlutfall inn & vanskilaskra (h. as)

« =+ Hlutfall ut af vanskilaskra (h. &s)

Heimild: Creditinfo.
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Mynd V-19
Einstaklingar & vanskilaskra'
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1. Greindir i fjplda manada a vanskilaskra.
Heimild: Creditinfo.
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Mynd V-20
Gjaldprot einstaklinga’
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B Gjaldprot einstaklinga (v. as)

Hlutfall gjaldprota einstaklinga af mannfjélda 18 ara
og eldri (h. as)

1. Samtala yfir heilt ar.
Heimildir: Démstélarad, Hagstofa [slands.

Mynd V-21

Vaxtabyrdi lana eftir tekjuhopum,
aldri og fiolskyldugerd'

Arid 2013
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Einstaklingar 4n barna?

>T 0101

1. Hrein vaxtagjold alls sem hlutfall af radstofunartekjum, p.e. tekid hefur
verid tillit til vaxtabota. Laegsta tekjuhopnum T1 er sleppt. 2. Geta verid
hjén eda einstaklingar i sambud.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

andi stodu vanskila hja Gtlanastofnunum og fjolda einstaklinga & van-
skilaskra. Fra midju ari 2013 hefur einstaklingum & vanskilaskra faeekkad
og i lok febrdar sidastlidins var fjoldi einstaklinga & vanskilaskra 26.675
og hefur einstaklingum faekkad um 1.632 fra pvi ad fjoldinn var mestur
i lok juli arid 2013. Fjoldinn nd er svipadur og i juli 2012.

Mynd V-18 synir fjdlda og hlutfall einstaklinga sem koma inn og
fara Ut af vanskilaskra Creditinfo en studst er vid 6 manada medaltal.
Myndin synir ad i nbvember arid 2013 var komid jafnveegi i fjdlda ein-
staklinga sem féru inn og ut af vanskilaskranni. Fyrri hluta ars 2014
dré saman med pessum hopum en hefur sndist vid & ny. Fjoldi ein-
staklinga sem fer Gt af vanskilaskra hefur aukist nokkud jafnt sidustu
ar og er st préun jakveed. Midad vid stodu heimila ni og pa préun
sem hefur ordid & henni sidustu ar maetti atla ad faekkun einstaklinga
& vanskilaskra hefdi att ad vera meiri og sérstaklega i fjélda peirra sem
koma nyir inn & skrdna. Midad vid 6 manada medaltal koma ennpa
um 600 einstaklingar nyir inn & vanskilaskra i hverjum manudi sem er
teeplega sa fjoldi sem kom manadarlega nyr inn i lok ars 2010. Ekki
liggja fyrir skyringar a pessari stodu.

Mynd V-19 synir ad & milli febrtar 2014 og febrdar i ar hefur
ordid breyting & pvi hversu lengi einstaklingar sem nu eru & vanskila-
skra hafa verid & henni. Fyrir alla pa 9 flokka sem tilheyra timabilinu
0-42 manudir & vanskilaskra ma greina faekkun i fjélda einstaklinga
sem skradir eru & vanskilaskra. Fjoldinn er svipadur fyrir timabilid
43-48 manudi en fyrir pa sem hafa verid 49 manudi eda lengur & van-
skilaskra er fijoldinn i &r 10.541 einstaklingar i stad um 8.007 einstakl-
inga fyrir ari sidan. Rimlega 9 pusund einstaklingar greindust i pennan
flokk i agust 2013 og pvi er stadan nu umhugsunarverd. Ekki liggja
fyrir skyringar & pessari fjolgun en ef tekid er mid af fyrningarreglum
md atla ad einstaklingum sem hafa verid 49 manudi eda lengur & van-
skilaskra muni faekka naestu misseri.

Mikil fjlgun var medal einstaklinga sem Grskurdadir voru gjald-
brota & arinu 2014 en alls voru 540 einstaklingar skradir gjaldprota i
samanburdi vid 369 einstaklinga arid 2013. Skyringin & pessari aukn-
ingu gjaldprota einstaklinga er skv. heimildum Sedlabankans st ad
margir einstaklingar vaentu pess ad tveggja ara fyrningarfrestur krafna
i gjaldproti, sem logfestur var i desember 2010, yrdi afturkalladur fyrir
arslok 2014 par sem i lagabreytingunni 2010 sagdi ad endurskoda eetti
akveedio eftir 4 ar (desember 2014). Margir einstaklingar éskudu pvi
eftir gjaldprotaskiptum & haustmanudum 2014. Fyrningarfresturinn
hefur ekki verid afturkalladur. Oliklegt er ad gjaldprot verdi eins mérg
i ar og feekkadi peim t.d. téluvert fyrstu tvo manudi pessa érs i saman-
burdi vid sidustu manudi arsins 2014.

Flestir i leiguhiisnadi sem sakja um greidsluadlogun

Hja Umbodsmanni skuldara (UMS) hoféu 5.440 einstaklingar sott
um greidsluadlogun i lok febrdar sidastlidins en par af voru 75
umsoknir { vinnslu innan embeettisins, 282 umsdknir i vinnslu hja
umsjéonarmoéonnum og buid var ad loka 5.083 umsoknum. Af peim
hefur um 2.682 umséknum verid lokad med frjdlsum samningum.
Greidsluadlogunartimabil pessara frjdlsu samninga hefur verid ad
styttast en pad var ad medaltali 20 manudir arid 2011 en var 4 sidasta



ari 14 manudir. Ad jafnadi er eftirgjof samningskrafna um 88% en um
er ad raeda otryggdar krofur.?

Fjoldi umsdkna um greidsluadléogun & arinu 2014 var 435 en var
494 & arinu 2013 og hefur pvi faekkad um 12% 4 milli ra. Fjolgun
vard & leigiendum medal umsekjanda, Ur 40% arid 2012 i 47 % arid
2014. Athygli vekur hversu hatt hlutfall leigjenda er ordid en pad var
um 26% arid 2011. peim sem bda i eigin hisnadi hefur faekkad um
helming eda Ur 60% i 30% & sama tima. Jafnframt hefur eigna- og
skuldastada peirra sem sakja um greidsluadléogun breyst mikid. A
arinu 2010 var medalverdmeeti eigna 15,8 m.kr. og skulda 33,6 m.kr.
en & arinu 2014 var medalverdmeeti eigna 8,2 m.kr. og skulda 17,4
m.kr. Medalgreidslugeta fyrir afborganir lana og vaxtakostnad hefur
breyst enn meira en & arinu 2010 var hiin 81,3 p.kr. & manudi en var
4 arinu 2014 18,5 p.kr.

Barnaf6lk med lagar tekjur med mestu vaxtabyrdina

Sé tekid mid af framtalsgdgnum Rikisskattstjora sem Hagstofa [slands
hefur unni® fyrir Sedlabanka [slands er barnafélk med mun haerri
vaxtabyrdi af sinum lanum en einstaklingar/hjon/sambutdarfolk an
barna (mynd V-21). A &rinu 2013 var vaxtabyrdi barnafélks 30-60
ara ad medaltali 15,7% af radstéfunartekjum en hdn var 10,8% hja
einstaklingum an barna. Stadan hefur p6 lagast mikid sidan arid 2009
begar hin var verst en pa var vaxtabyrdi barnafélks 30-60 ara ad
medaltali 21,9% og hja einstaklingum an barna 13,9%.

Munurinn & milli barnafélks og hinna sem eru 4n barna er mestur
hja peim sem eru tekjulaegri eda allt ad helmingsmunur. Eldra barna-
folk, p.e. & aldrinum 45-60 ara, er med mestu vaxtabyrdina i 6llum
tekjuhopum. Allt bendir til pess ad hér sé um hoép ad raeda sem ték &
sig miklar skuldir & &runum 2004-2008, pegar adgengi ad lansfé var
audveldara, til ad steekka vid sig hisnaedi.

Eins og adur sagdi hefur stadan lagast mikid fra arinu 2009
pegar hun var verst og mynd V-22 synir préun peirra tekjuleegstu og
tekjuheestu fyrir alla aldurshépa.* Medal yngri einstaklinga (20-35
ara) er tekjuhaesti hépurinn med pyngstu vaxtabyrdina og sidan snyst
betta vi® medal eldri einstaklinga. A milli &ranna 2009 og 2013 hefur
vaxtabyrdi tekjuleegsta hopsins minnkad meira en pess tekjuheesta. Til
daemis hefur vaxtabyrdi 50 ara og eldri litid breyst & milli pessara ara
hja tekjuhaesta hépnum.

A arunum 1997 til 2004 jokst vaxtabyrdi tekjuhdpa 2 til 4
nokkud jafnt en stod i stad hja tekjuhaesta hopnum. A pessum arum
uxu vaxtagjéld hradar en radstéfunartekjur. Ari® 2006 minnkadi
vaxtabyrdin sem ma rekja til meiri aukningar radstéfunartekna en
vaxtagjalda. Arin 2008 og 2009 verdur svo umtalsverd aukning &

3. Samningskrofur eru paer krofur sem samid er um milli kréfuhafa og lantakenda en um er ad
reeda 6tryggdar krofur. Forgangur krafna er pannig ad opinberar kréfur eru i forgangi (t.d.
LIN, skattskuldir, uppsafnad medlag o.s.frv.), nast & eftir koma [8gvedskrofur (t.d. fast-
eignagjold og brunatryggingar), sidan koma fasteignavedskrofur og ad lokum 6tryggdar
krofur (p.e. samningskrofur).

4. Tekjuhopar 3 og 4 eru ekki syndir & myndinni en hja aldurshépnum 20-35 &ra var vaxta-
byrdi tekjuhdps 3 svipud og tekjuhdps 2 og vaxtabyrdi tekjuhops 4 svipud og tekjuhdps 5.
Hja 68rum aldurshépum, p.e. 35 ara og eldri, voru ferlar tekjuhdpa 3 og 4 & milli tekjuhopa
2 0g5.

EIGNIR INNLANSSTOFNANA OG STADA LANTAKENDA

Mynd V-22
Vaxtabyrdi lana eftir tekjuhdpum og aldri
Ari 2009 0g 2013
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1. Hrein vaxtagjold alls sem hlutfall af radstéfunartekjum, p.e. tekid
hefur verid tillit til vaxtabota.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-23
Vaxtabyrdi lana eftir tekjuhépum’
1997-2013

T4
- 715

1. Hrein vaxtagjold alls sem hlutfall af radstéfunartekjum, p.e. tekid hefur
verid tillit til vaxtabota. Leegsta tekjuhopnum T1 er sleppt.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-24

Fasteignaverd & hofudborgarsveedinu,
launavisitala og radstofunartekjur & mann’
Jantar 1999 - februar 2015

Jan. 1999 = 100 Jan. 1999 = 100

Kaupmattur launa (h. &s)
Fasteignaverd' (v. &s)
Launavisitala (v. as)

Radstofunartekjur & mann (v. as)

1. Visitala fasteignaverds a héfudborgarsvaedinu.
Heimildir: Hagstofa islands, Pj6dskra islands.

Mynd V-25

160

Proun atflutningsverds, fjolda erlendra ferdamanna
um Keflavikurflugvoll og visitélu efnahagslifsins'

0 T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Alverd i USD (v. 4s)
Oliuverd i USD (v. as)

Fjoldi erl. ferdamanna um Keflavikurflugvéll (h. &s)

fyrirtaekjanna (v. &s)

90.000

83.000
76.000
69.000
62.000

| 55.000

48.000

1 41.000

34.000
27.000
20.000
13.000

Utflutningsverd sjavarafurda i erl. gjaldmidlum (v. &s)

Medalverd utflutningsafurda i erl. gjaldmidlum (v. &s)

Visitala efnahagslifsins samkvaemt uppl. 400 staerstu

1. Medalverd atflutningsafurda og verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum er
reiknad med pvi ad deila i kronuverd peirra med voéruvidskiptavog m.v.utflutning.

Notast er vid manadarlegar tolur fyrir Gtflutningsverd sjavarafurda og

12 méanada

medaltal fyrir tflutningsafurdir og fiolda erlendra ferdamanna. Alverd er i USD

og synir manadarleg medaltsl. Oliuverd er verd & tunnu af Brent-oliu
Visitala efnahagslifsins segir til um pad hvernig 400 steerstu fyrirtackin
adstaedur i efnahagslifinu hverju sinni.

iuUsSD.
meta

Heimildir: Capacent Gallup, Ferdamalastofa, Hagstofa islands, London Metal

Exchange, World Bank, Sedlabanki islands.

vaxtabyrdi sem rekja ma m.a. til gengistryggdra lana hja ollum tekju-
hépum bé synu mest hja tekjuhaesta hépnum. A arunum 2010 og
2011 minnkadi vaxtabyrdi verulega, sem rekja ma m.a. til endurskipu-
lagningar skulda og déma um O6l6gmaetar gengistryggingar. Gogn
syna einnig ad sérstok vaxtanidurfeersla, sem nam um 6 ma.kr. hvort
ar arin 2010 og 2011, hafdi hér toéluverd ahrif. Hin sérstaka vaxta-
nidurfeersla fellur svo Gt og vaxtagjold hakka 2012-2013 en sérstok
vaxtanidurfaersla var veitt 6had tekjum. Athygli vekur ad naesttekiju-
heesti hépurinn er med mestu greidslubyrdina allan pann tima sem
vidmidunargogn na til eda allt til arsins 1997.

Fyrirtaeki
Jakvaed proun efnahagsumhverfis fyrirtakja
Vidskiptakjor hafa batnad nokkud ad undanférnu, um 1,9% arid
2014, og utlit er fyrir ad batinn muni halda afram Gt arid 2015. Beett
vidskiptakjor ma ad miklu leyti rekja til umtalsverdrar leekkunar &
heimsmarkadsverdi oliu og heerra verds & dli og sjavarafurdum.®
Ekkert lat er & fjolgun erlendra ferdamanna en um 1,1 milljon
ferdamenn heimsottu landid arid 2014 og fjélgadi peim um teplega
23% milli 4ra.® Greiningaradilar hafa auk pess spad aframhaldandi
fjolgun & komandi a&rum eda um og yfir 20% fyrir arid 2015.
Efnahagsumhverfi fyrirteekja batnadi nokkud arid 2014 og
ymis teikn eru & lofti um aframhaldandi bata. Mat 400 steerstu
fyrirtaekjanna, samkvemt kénnun Capacent Gallup frd pvi i mars
& pessu ari, & nuverandi efnahagsadsteedum sem og ventingum til
adstaedna eftir halft ar hefur auk pess batnad mikid 4 sidastlionu ari.

Skuldir i hlutfalli vid landsframleidslu svipadar og um mitt ar 2004
Skuldir islenskra fyrirteekja vid innlend og erlend fjarmalafyrirtaeki og
utgefin markadsskuldabréf voru um 111% af landsframleidslu i lok
ars 2014. A érinu leekkudu paer um 17 présentustig en dregid hefur ar
skuldalaekkun fyrirtaekja sem hofst eftir fjarmalaafallid. Til samanburdar
leekkudu skuldir fyrirteekja ad medaltali um 25 présentustig timabilid
2012-2013. AJ raunvirdi laeekkudu skuldir fyrirtaekja um 6% en til
samanburdar laekkudu paer um teplega 15% arid 2013. Skuldir
islenskra fyrirtaekja i hlutfalli vid landsframleidslu voru svipadar og
seenskra fyrirtaekja arid 2013.

Endurskipulagning fyrirteekja er langt komin og er pvi edlilega
farid ad haegja a lekkun skulda. Leekkun undanfarinna ara hefur hins
vegar einnig stafad af vilja fyrirtaekja til pess ad draga ur skuldsetningu
en af kénnun Deloitte medal fjarmalastjéra 300 steerstu fyrirteekja
landsins frd pvi i nbvember 2014 ad dema er Utlit fyrir ad st préun
muni halda afram & naestu misserum. Ahersla virdist vera 16g8 4 ad
leekka skuldsetningu 60ru fremur og er litid til innri vaxtar frekar en
utanadkomandi fjarmognunar & fjarfestingu.

Skuldir fyrirteekja i hlutfalli vid landsframleidslu voru svipadar i lok
ars 2014 og um mitt &r 2004 og dregid hefur verulega Ur veegi lana i
erlendum gjaldmidlum & undanférnum arum. [ lok &rs 2014 voru 37%

5.
6.

Fyrir frekari umfjollun sja Peningamdl 2015/1.

Heildarfjoldi erlendra ferdamanna med skipum og flugvélum auk farbega skemmtiferdaskipa.



af skuldum fyrirteekja lan i erlendum gjaldmidlum en til samanburdar
voru peer um 50% arid 2007. Hlutfall erlendra markadsskuldabréfa
hefur hins vegar aukist yfir sama timabil, ir 4% af skuldum islenskra
fyrirtaekja i um 8%. Arid 2014 laekkudu lan i erlendum gjaldmidlum i
hlutfalli vid landsframleidslu mest eda um 8 présentustig milli ara en
par & eftir laekkudu verdtryggd lan um 6 présentustig. Adeins innlend
markadsskuldabréf jukust ad raunvirdi milli dra en pau jukust um
teeplega 19%.

Aukning i atlanum bankanna

Hrein ny atlan stéru vidskiptabankanna priggja til fyrirtaekja, p.e. ny
veitt Gtlan ad fradregnum uppgreidslum umfram samningsbundnar
greidslur, voru um 90 ma.kr. arid0 2014 og jukust um 7% ad
raunvirdi milli ara. Hrein ny dverdtryggd lan voru um 65 ma.kr. en
meira var greitt upp af verdtryggdum lanum en voru veitt & arinu
og voru hrein ny ver8tryggd atlan pvi neikvaed um sem nemur 26
ma.kr. Hrein ny lan i erlendum gjaldmidélum voru um 34 ma.kr. og
eignaleigusamningar um 17 ma.kr. Miklar hreyfingar voru a fj6rda
arsfjordungi arsins 2014 en pa voru ny veitt itlan um 434 ma.kr., par
af var stor hluti til pjonustufyrirteekja. Eflaust var dkvedinn hluti vegna
endurfjarmognunar par sem uppgreidslur voru p6 nokkrar en hrein ny
utlan pjonustufyrirtaekja voru 6 ma.kr., par af voru hrein ny verdtryggd
lan neikvaed um sem nemur 17 ma.kr.

Mest var lanad fyrirteekjum i sjavaratvegi arid 2014, ad teknu
tilliti til uppgreidslna, og voru hrein ny atlan til peirra um 25 ma.kr.
Greint var frd pvi i Fjdrmdlastédugleika 2014/1 ad upps6fnud
fjarfestingarporf sjavarutvegsfyrirteekja veeri ordin nokkur en aukin
atlan til peirra benda til pess ad byrjad sé ad vinda ofan af
henni. islensk sjavarttvegsfyrirtaeki hafa einnig sott fjarmagn til
erlendra fjidrmélastofnana, samanber tilkynningar ar Kauphdll {slands.
Fyrirtaeekjum i byggingarstarfsemi var einnig mikid lanad arid 2014 eda
um 19 ma.kr.

Fyrstu merki um faekkun fyrirtaekja 4 vanskilaskra

Fyrirteekjum & vanskilaskrd Creditinfo tok ad faekka & seinni hluta
ars 2014 en fjoldi fyrirteekja & skranni hafdi nanast stadid i stad fra
byrjun ars 2013. [ febriar 2015 voru 5.974 fyrirtaeki 4 skranni, 15,2%
fyrirteekja i landinu, og hafdi peim feekkad um 372 fra midju ari 2014
og um 592 fra pvi ad fjoldi fyrirteekja nadi hamarki & midju ari 2012.
Sveiflur i fidlda fyrirtaekja inn og Gt af skranni hafa hins vegar verid
nokkud miklar i gegnum arin og er pvi ekki vist ad préunin & naestu
misserum verdi Obreytt. Sex manada medaltal skraninga for i fyrsta
sinn nidur fyrir 150 fyrirtaeki i jandar 2015 fra arinu 2009 en undanfarin
tvd ar hefur pad sveiflast & bilinu 150-200. Aframhaldandi faekkun
fyrirtaekja & skranni veeri pé i takt vid adra visa um stodu fyrirteekja
en fyrirtaekjum & vanskilaskranni faekkadi litid undanfarin ar & medan
téluverdar breytingar urdu til deemis & vanskilum Gtlanasafna bankanna
til fyrirteekja, skuldum fyrirtaekja og télum um gjaldprot fyrirtaekja.”

7. Sja frekari umfjéllun um mismunandi proun gjaldprota fyrirtaekja og arangurslauss fjarnams
i Fidrmélastédugleika 2014/2.
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Mynd V-26
Skuldir fyrirtaekja sem hlutfall af vergri
landsframleidslu i erlendum samanburdi'

% af VLF

— island — Danmérk irland — Grikkland — Spéann
ftalia Kypur — Finnland — Svipj6d — Noregur
1. Skuldir islenskra fyrirtaekja eru skuldir vid innlend og erlend
fjarmalafyrirtaeki og ttgefin markadsskuldabréf. paer eru ofmetnar
m.v. skuldir samanburdarlandanna ad pvi leyti ad skuldir eignarhalds-
félaga i fjarmalastarfsemi eru medtaldar. Unnid er ad pvi ad einangra
skuldir eignarhaldsfélaga i fiarmalastarfsemi fra skuldum fyrirtaekja.
Heimildir: Eurostat, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-27

Hrein ny utlan stéru vidskiptabankanna
priggja til fyrirteekja eftir lanaformi’

1. arsfj. 2013 - 4. arsfj. 2014
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B FEignaleigusamningar (v. as)

mm  Lan i erlendum gjaldmidlum (v. &s)

A Alls hrein ny lan (v. &) A Alls ny lan (h. as)

1. Ny utlan ad fradregnum uppgreidslum. Med uppgreidslum er att vid
greidslur inn & l1an umfram samningsbundnar greidslur.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd V-28

Hrein ny utlan stéru vidskiptabankanna priggja
til fyrirtaekja og heildarstada nyrra atlana eftir
atvinnugrein og lanaformi arid 2014
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1. Ny atlan ad fradregnum uppgreidslum. Med uppgreidslum er att vid
greidslur inn & lan umfram samningsbundnar greidslur.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd V-29
Fyrirtaeki i vanskilum’
1. arsfj. 2009 - 1. arsfj. 20152

Fjoldi Fjoldi
6500~~~ ~~~~~"mmmw ®MNg--"">~"""""-- 1.000
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5500~~~ ~ & 600
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4000 2009 © 2010 = 2011 2012 2013 2014 0
B Fjoldi fyrirtaekja & vanskilaskra (v. as)
= Fjoldi inn & vanskilaskra (h. as)
——  Fjoldi ut af vanskilaskra (h. as)
1. I febrtar 2015 voru 5.974 fyrirtaeki 4 vanskilaskra Creditinfo eda
um 15,2% fyrirtaekja. 2. Midad er vid stodu i febraar fyrir fyrsta
arsfjordung 2015.
Heimild: Creditinfo.
Mynd V-30
Gjaldprot og arangurslaus fjarnam fyrirteekja
Samtolur yfir heilt ar; 2000-2014"
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mEm Gjaldprot (v. as)
—_— Arangurslaus fiarnam (h. as)

1. Prosentutélur syna gjaldprot sem hlutfall af fjolda fyrirtaekja.
Heimildir: Hagstofa [slands, Pjédskra fslands.

Mynd V-31
Stada utlana priggja staerstu vidskipta-
bankanna til fyrirteekja eftir fjarhad krofu’

% 63%° 24%* 13%3
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Stor fyrirteeki Krofuvirdi
Kréfuvirdi <1.000 m.kr.
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Litil fyrirtaeki
Kréfuvirdi <100 m.kr.

mm [ vanefndum (ldnpegaadferd)?
== skilum eftir endurskipulagningu

B | skilum an endurskipulagningar

1. Médurféldg, bokfeart virdi. 2. Utlan i vanefndum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum, frystingu eda greidsla
er talin olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er i vanefndum eru 6l lan vid-
komandi vidskiptavinar talin i vanefndum (e. cross default method). 3.
Hlutfall stzerdarflokks af heildaratlanum.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Skrad gjaldprot helmingi ferri en pegar mest lét

Ari® 2014 voru 792 fyrirtaeki skrad gjaldprota eda sem nemur 2,1% af
fyrirtaekjum i landinu. Gjaldprot arsins 2014 voru pvi helmingi feerri en
arid 2011 pegar pau voru teplega 1.600. Flest gjaldprot voru medal
fyrirtaekja i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd, 150 talsins (19%
af heild), og medal fyrirteekja i heild- og smaséluverslun, vidgerdum
& vélkninum okutaekjum, 144 talsins (18% af heild). Er pad svipud
bréun og sidustu ar. Nyskrad fyrirtaeki voru 3.057 talsins og par af
voru 2.047 einkahlutafélog. Félogum i eiginlegum atvinnurekstri
fjolgadi um 3,6% milli ara. Litil sem engin breyting er & arangurslausu
fjarnami fyrirtaekja milli ara sem er Ur takti vid faekkun skradra
gjaldprota fyrirtaekja.

Aframhaldandi leekkun vanefnda utlana bankanna

Vanefndir Gtlanasafna stéru vidskiptabankanna priggja til fyrirtaekja,
midad vid bokfaert virdi og lanpegaadferd (e. cross default method),
voru um 7% i febriar arid 2015 og hofdu minnkad um rdm
fimm présentustig milli ara.®® Vanefndir storra fyrirteekja, krofuvirdi
lanveitingar heerri en 1 ma.kr., voru um 7% af heildardtlanum til
beirra en vanefndir minni fyrirteekja voru um 6-7%. A éarinu 2014
minnkudu vanefndir stérra fyrirteekja um rdm 3 présentustig milli ara
en stor fyrirteeki eru um 63% af Utlanabokum bankanna. Vanefndir
medalstorra fyrirtaekja minnkudu mest eda um 9 prosentustig milli ara
og vanefndir litilla fyrirtaekja minnkudu um 5 présentustig.

Efliti® er nanar & astaedur fyrir vanefndum fyrirtaekja er ljost ad stor
hluti peirralana sem voruivanefndumifebrdar 2015 voru lan i frystingu,
p.e. lan sem lantakendur eru ekki ad pjonusta ad fullu samkveemt
samningi vid lanastofnun, eda um 52% af heildarvanefndum. betta
hlutfall hefur hakkad nokkud mikid & undanférnum arum en pad var
um 21% i lok ars 2012. Frystingar eru sérstaklega aberandi medal
vanefnda lana steerri fyrirtaekja eda um 65%. Stor hluti vanefnda lana
litilla fyrirtaekja var annadhvort i innheimtuferli eda fullnustumedferd
eda um 58%. Lan i fullnustumedferd eru til deemis lan sem banki
@tlar sér ekki ad endurskipuleggja og hyggst ganga ad vedum, til ad
mynda med pvi ad leysa félagid upp. Flokkarnir i innheimtuferli og
fullnustumedferd eru einna hreyfanlegustu flokkarnir og bendir hatt
hlutfall peirra af vanefndum litilla og medalstorra fyrirteekja til frekari
l&kkunar hlutfalls vanefnda peirra & naestu misserum. Ollu dljosara er
med frekari préun vanefnda steerri fyrirtaekja.

Hlutfallsleg dreifing vanefnda fyrirteekja eftir atvinnugreinum
hefur verid nokkud st6dug undanfarin ar. Hlutfall vanefnda fyrirtaekja
i sjavarutvegi hefur alla jafna verid frekar hatt eda um 25% af lanum i
vanefndum.'® Ef hins vegar litid er til vanefnda fyrirtaeekja i sjavaratvegi
i hlutfalli vid heildaratlan til atvinnugreinarinnar eru hlutféllin apekk

8. Ef eitt lan vidskiptavinar er i vanefndum flokkast 6ll lan vikomandi vidskiptavinar i van-
efndum.

9. Vanefndir fyrirtaekja vaeru nokkru heerri ef einnig er litid til vanefnda Gtlana ibadaldnasjods
til fyrirteekja, en pad eru adallega lan til fyrirtaekja i byggingastarfsemi.

10. Pess ber ad geta ad upplysingar um fjolda fyrirtaekja i vanefndum fyrir sérhverja atvinnu-
grein eru ekki fyrir hendi. Pvi er mogulegt ad um fa fyrirtaeeki med tiltolulega stéra efna-
hagsreikninga sé ad reeda.



og fyrir adrar atvinnugreinar. Hlutfall vanefnda fyrirtaekja i verslun
og pjonustu af heildarvanefndum hefur sémuleidis verid frekar hatt
eda um 15%. Sja ma ad vanefndir allra atvinnugreina i hlutfalli vid
heildaratlan til peirra hafa minnkad. bad sama er hins vegar ekki haegt
ad segja um eignarhaldsfélog en vanefndir peirra riflega tvoféldudust
milli 4&ra og voru i febriar 2015 um 32% af heildarvanefndum.
Vanefndir fyrirtaekja i fasteignavidskiptum hafa minnkad hvad mest &
arinu, enda haekkadi fasteignaverd nokkud & timabilinu og hefur velta
a fasteignamarkadi verid ad aukast sem etti ad hafa beett hag peirra.
Sja frekari umraedu um préun fasteignaverds i kafla I.

Batnandi stada 500 starstu fyrirtakjanna™

Fjarhagsleg stada 500 veltumestu fyrirteekjanna, p.e. fyrirtekja
med mestar rekstrartekjur, batnadi verulega arid 2013 (upplysingar
um stédu fyrirtekjanna ma sja i toflu V-1). Eiginfjarhlutfall peirra
heaekkadi til a0 mynda um 3 présentustig milli ara og var rétt taeplega
40% arid 2013. A0 sama skapi laekkadi hlutfall langtimaskulda og
fisrmagns (samtala langtimaskulda og eigin fjar fyrirteekjanna) um
4,5 prosentustig milli &ra og var um 51,9% arid 2013. Skuldsetning
500 steerstu fyrirteekjanna hefur pvi ekki verid minni fra arinu 1997
en gognin na ekki lengra aftur i timann."? Hlutfall skulda i erlendum
gjaldmidlum minnkadi um taeplega 5 prosentustig milli 4ra og voru
paer um 13% af heildarskuldum fyrirteekjanna i arslok 2013. Til
samanburdar var hlutfall peirra um 18% arid 2012 og ad medaltali
um 25% arin 2000-2007.

Stada fyrirtaekjanna virdist jafnframt vera betri ef skuldir peirra
eru skodadar i samhengi vid afkomu arsins. Til deemis var hlutfall
hreinna skulda og EBITDA fyrirtaekjanna um 4,7 sem er svipad
og arid 2004, pad er fyrir uppgangsar fyrsta aratugar tuttugustu
aldarinnar.”> Midgildid var nokkru leegra eda um 3,6. P4 hefur dregid
ur yfirskuldsetningu (e. debt overhang) fyrirtaekja sem hofou hreinar
skuldir umfram fjérfalda EBITDA en hin var um 35% af heildareignum
peirra eda rumlega 7 présentustigum laegri en arid 2012."* Mestu
munar um laekkun skulda fyrirteekja med neikveeda EBITDA og allra
skuldsettustu fyrirtaekjanna. Yfirskuldsettum fyrirtaekjum hefur faekkad
fra fjarmalaafallinu.

11. Adeins voru skodud fyrirteeki i eiginlegum atvinnurekstri. Fjarmalafyrirtaekjum og veitum
var einnig sleppt vid greininguna auk pess sem engin eignarhaldsfélég eru i artakinu.
Gognin eru unnin upp Ur skattframtolum fyrirtaekja.

12. Fyrir frekari upplysingar um stodu 500 steerstu fyrirteekjanna undanfarin ar sja Efnahagsmal
nr. 7: Fjarmagnsskipan og fjarhagsleg stada 500 veltumestu fyrirtaekja landsins.

13. Hreinar skuldir eru nélgun 4 skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbaeru fé og skamm-
timaverdbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi & vid eftirlaunaskuldbindingar,
tekjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrirfram innheimtar tekjur og 6greiddan virdis-
aukaskatt. EBITDA er rekstrarhagnadur fyrirteekjanna fyrir fjarmagnslidi, skatta og afskriftir.

14. Yfirskuldsetning = Hreinar skuldir — 4*EBITDA.

EIGNIR INNLANSSTOFNANA OG STADA LANTAKENDA

Mynd V-32
Stada vanefnda atlana priggja staerstu vidskipta-
bankanna til fyrirtaekja eftir fjarhaed krofu’
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== Iendurskipulagningu == Adur endurskipulagt

1. Médurfélog, bokfart virdi. 2. Utldn i vanefndum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum, frystingu eda greidsla
er talin ¢likleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er i vanefndum eru 6l lan vid-
komandi vidskiptavinar talin i vanefndum (e. cross default method).
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd V-33

Stada vanefnda Gtlana priggja staerstu vidskipta-
bankanna til fyrirteekja eftir atvinnugreinum’
Hlutfall af heildarvanefndum og heildaratlanum til atvinnugreinar
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mm  Hlutfall af heildarvanefndum - Des. 2013
B Hlutfall af heildarvanefndum - Feb. 2015
A Hlutfall af atlanum til atvinnugreinar - Des. 2013
A Hlutfall af atlanum til atvinnugreinar - Feb. 2015

1. Médurfélog, bokfeert virdi. Utldn i vanefndum (e. non-performing loans)
eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum, frystingu eda greidsla er talin
olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er i vanefndum eru 6ll lan vidkomandi vi6-
skiptavinar talin i vanefndum (e. cross default method).

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.
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Mynd V-34
Eignir og skuldir & verdlagi arsins 2013 auk
eiginfjarhlutfalls fyrirtaekjanna’
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B Fasteignir mm  Innl. langtimaskuldir

B Varanl. fastafjarmunir == Skuldir i erlendum
B Adrar eignir gjaldmidlum

Bl Krofur 4 tengda adila
3 Vidskiptakrofur
mm  Oefnislegar eignir

skuldir

mm  Adrar skuldir?
1 Verdbréf og eignarhl.

i 68rum félogum Eiginfjarhlutfall (h.
A Eiginfjarhlutfall -
[
Handbzert fé midgildi (h. 4s)

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. 2. Adrar skuldir
eru eftirlaunaskuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskipta-
skuldir, fyrirfram innheimtar tekjur og 6greiddur virdisaukaskattur.

3. Eiginfjarhlutfallid er hlutfall samtélu eigin fiar og samtélu heildar-
eigna fyrirtakjanna.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-35

Yfirskuldsetning fyrirtaekjanna flokkud
eftir hlutfalli hreinna skulda og EBITDA'
(Hreinar skuldir - 4* EBITDA)/Heildareignir?

‘97 99 ‘01 03 ‘05 ‘07 ‘09 ‘11 13

mm EBITDA <O mm 4-5 @3 5-7 mm 7-10 mm >10

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur sem annadhvort
hofdu hlutfall hreinna skulda og EBITDA harra en fjorir eda voru med
neikvaeda EBITDA. 2. Samtala hreinna skulda umfram fjérfalda EBITDA
fyrirtaekjanna auk hreinna skulda fyrirtaekja med neikvada EBITDA i
hlutfalli vid heildareignir. Hreinar skuldir eru nalgun 4 skuldir vid
lanardrottna ad fradregnu handbaeru fé og skammtimaverdbréfum.
Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi & vid eftirlaunaskuldbind-
ingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrirfram innheimtar
tekjur og 6greiddan virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

mm  Skuldir vid tengda adila
mm  nnlendar skammtima-

s)?

Tafla V-1 Kennitolur fyrirtaekjanna & véldum timapunktum

1997
Eiginfjarhlutfall 30,4%
Langtimaskuldir/Fjarmagn 53,7%
Heildarskuldir/EBITDA 6,7
Hreinar skuldir/EBITDA 4,4
Langtimaskuldir/EBITDA 3,4
Veltufjarhlutfall 1,18
Lausafjarhlutfall 0,79
Rekstrarafgangur/Vaxtagjold 1,42
Fjoldi fyrirteekja med neikveeda
EBITDA eda hlutfall hreinna
skulda og EBITDA > 4 221
Fjoldi fyrirteekja med
veltufiarhlutfall < 1 185

Fjoldi fyrirtaekja med hlutfall
rekstrarafgangs og vaxtagjalda <1 182

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

2000
30,8%
56,4%
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2004
335%
54,7%

6,8
4,8
41
1,26
0,89
1,93
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156

142

2007
31,9%
59,6%

63
7.2
6,4
1,09
0,70
1,40

247

164

179

2008
17,5%
78,5%

12,0
10,2

9.3
0,87
0,60
0,69

264

209

208

2012
36,5%
56,4%

71
55
53
1,12
0,75
1,90

242

157

134

2013
39,5%
51,9%
63
47
44
1,10
0,73
1,80

217

155

144
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A sidasta aratug urdu téluverdar breytingar &4 skuldum heimila
(mynd V-10) en & fyrri hluta aratugarins hakkudu skuldirnar mikid
og margfaldadist t.d. hlutfall gengistryggdra lana. A seinni hlutanum
leekkudu skuldirnar og samsetning peirra breyttist ad pvi leyti ad
erlend lan hurfu nanast ad ollu leyti og hlutfall 6verdtryggdra lana
jokst verulega. Aukid hlutfall dverdtryggdra lana ma badi rekja til
eftirspurnar heimila eftir slikum lanum og til déma Haestaréttar um
ologmeeti gengistryggingar en i kjolfarid var slikum lanum breytt ad
hluta i 6verdtryggd lan. Arid 2012 voru t.d. 80% af nyjum ibuda-
lanum innlansstofnana éverdtryggd.

Hja flestum innlansstofnunum er hagt ad velja um fasta eda
breytilega vexti fyrir badi 6verdtryggd og verdtryggd lan. Eftir ad
6verdtryggd lan urdu algengari vard mikil aukning i bindingu vaxta
0g a pad sérstaklega vid um vexti dverdtryggdra lana til 36 eda 60
manada. Fyrir fiarmalastodugleika er mikilvaegt ad fylgst sé med
aheettu sem tengist breytilegum voxtum og endurakvordun vaxta &
6verdtryggdum lanum. Almenn vaxtapréun getur haft umtalsverd
ahrif & vaxtakjor og greidslubyrdi og getur breytingin verid snorp
begar um lan med vaxtaendurskodun er ad raeda. Ef slik proun a
sér stad og vaxtaendurskodun fyrir stéran hluta 6verdtryggdra lana
med fasta vexti fellur til & svipudum tima, gaeti pad haft ahrif 4 stodu
fiolda heimila, neyslu og fjarmalastodugleika.

Midad vid bokfeert virdi dverdtryggdra ibadalana storu vid-
skiptabankanna priggja i arslok 2014 voru 62% lana eda um 114
ma.kr. med breytilega vexti og 69 ma.kr. med bundna vexti, adal-
lega til 36 eda 60 manada. Til samanburdar var bokfaert virdi dverd-
tryggdra ibudalana med bundna vexti i arslok 2011 einungis 11
ma.kr. Aukningin er pvi umtalsverd og mynd 1 synir pa miklu aukn-
ingu sem vard 4 bindingu vaxta 4 arinu 2012 en um 70% af netto-
aukningu 6verdtryggdra ibidalana & arinu var med bundna vexti.
Athugun fjarmalastodugleikasvids Sedlabankans synir ad breytingar
a overdtryggdum voxtum ibudalana hafa fylgt breytingum & styri-
voxtum Sedlabankans og einnig hefur mismunur & breytilegum og
féstum voxtum ibudalana haldist svipadur fra arinu 2011.

Af mynd 2 ma sja, pegar midad er vid stéduna sl. dramét,
ad & neestu tveimur arum mun fjarhaed overdtryggdra ibidalana
par sem binditima vaxta lykur vera teplega 14 ma.kr. Fjarhadin
er toluvert herri & arunum 2017 og 2018 eda rdmlega 18 ma.kr.
hvort ar. Hér er ekki um slikar fjarhadir ad raeda, i samanburdi vid
ibtdalan heimilanna i heild, ad vaxtaendurskodun éverdtryggdu
lananna muni hafa markteek arif & fijarmalastodugleika. Hins vegar
er dvissa til stadar pegar horft er til nastu missera, eins og afndm
fijarmagnshafta og kjarasamningar, og pvi askilegt ad fylgjast afram
med stodu vaxtabindingar.

Rammagrein V-1

Vaxtaendurskodun utldna
til heimila og fyrirtaekja
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Mynd 1
Vaxtaskilmalar 6verdtryggdra ibudalana’

Ma.kr.

Breytilegir ~ Fastir vextir = Fastir vextir ~ Annad en
vextir til 36 man.  til 60 man.  36/60 man.
= 2011 =3 2013
mm 2012 mm 2014

1. Midad vid bokfeert virdi utlana priggja staerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Vaxtaendurskodun 6verdtryggdra ibidalana

med fasta vexti’

Ma.kr.

2015 2016 2017 2018 2019

mm  Arslok 2011
mm  Arslok 2012

== Arslok 2013
B Arslok 2014

1. Midad vid bokfaert virdi Gtlana priggja sterstu vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 3
Vaxtaendurskodun verdtryggdra ibuidalana’

Ma.kr.

g Breytil. ' 2015 = 2016 2017 = 2018 2019 2020+

vextir

mm  Arslok 2011
= Arslok 2012

== Arslok 2013
= Arslok 2014

1. Midad vid bokfaert virdi Gtlana priggja steerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki islands.
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VI Adilar 4 fjarmalamarkadi

Framtidarstada Ibudalanasjods og sparisjoda enn i deiglunni

Heildareignir fiarmalakerfisins jukust ad raunvirdi & milli dra. Fjdrfestingarméguleikar lifeyrissjodanna eru
ennpd takmarkadir prétt fyrir ad hlutabréfamarkadur hafi vaxid undanfarin dr og pvi er hatta 4 ad med timan-
um geti fjarfestingarporf peirra leitt til kerfislegrar skekkju & eignaverdi og dheettusamari fidrfestinga. Vanskil
einstaklinga og I6gadila hafa dregist saman hjd Ibidaldnasjédi en uppgreidsluvandi sjédsins eykst vaentan-
lega enn i kj6lfar adgerda rikisstiérnarinnar til lekkunar & verdtryggdum fasteignavedlanum auk adgerdar
um rddstéfun séreignarsparnadar. Samkvemt drsreikningum sparisjodanna voru prir sparisjodir reknir med
tapi & sidasta ari. Tap Sparisjods Vestmannaeyja nam taeplega milljardi og var eiginfjarhlutfall hans neikvatt
i drslok 2014. [ lok mars sl. komst stjérn sparisj6dsins og Landsbankinn ad samkomulagi um samruna félag-
anna og i kjélfarid tok stjérn Fjdrmadlaeftirlitsins dkvérdun sem fol i sér samruna dn skuldaskila. Sparisjédur
Nordurlands og Afl Sparisjédur voru einnig reknir med tapi d sidasta dri og eru med eigid fé undir eiginfjarkréfu
Fjarmalaeftirlitsins. Adrir sparisjédir voru reknir med hagnadi og eiginfjarhlutféll peirra voru nokkud umfram
eigintjdrkréfu Fjidrmdlaeftirlitsins. Tryggingafélg hafa aukid fjdrfestingu sina i innlendum hlutabréfum.

Samsetning fjarmalakerfisins litid breyst milli ara

i arslok 2014 voru starfandi hér 4 landi fjérir vidskiptabankar og sj¢
sparisjodir' sem samtals mynda rimlega pridjung fiarmalakerfisins.?
Samkvaemt arslokatdlum 2014 ndmu eignir pessara innlansstofnana’

. ; Mynd VI-1
teeplega 3.016 ma.kr. sem svarar til um halfrar annarrar vergrar Skipting eigna fiarmalakerfisins’
landsframleidslu. Fra arinu 2013 hafa eignir innlansstofnana dregist Arslok 2014
saman um teeplega 2,7% ad raunvirdi en itarlegri greiningu & eignum 7%

peirra ma finna i kafla V Eignir innldnsstofnana og stada lantakenda.
Pridjungur fjarmalakerfisins er lifeyrissjodir en i lok ars 2014 namu 7%
eignir peirra teplega 2.939 ma.kr. en frd arinu 2008 hafa eignir

Tafla VI-1 Eignir fjarmalakerfisins 33%
Breyting
317.12. 31.12. 317.12. 31.12 31.12 frd 31.12.
Eignir, ma.kr. 2070 2011 2012 2013 2014 2013
B [nnlansstofnanir
Bankakerfi’ 3.878 4.402 3.862 3.888 3.857 -31 mm Ibudalinasjodur
b.a. Sedlabanki islands 1.114 1.466 902 815 841 26 == Lifeyrissjodir
p.a. vidskiptabankar 2.627 2.875 2.903 3.015 2.958 -57 mm Verdbréfa-, fijarfestingar- og fagfjarfestasjodir
b.a. sparisjodir 137 60 57 58 58 0 mm Sedlabanki islands
Ymis lanafyrirtzeki 1129  1.097 1076 1067  1.031 -36 = Annad
b.a. ibudalanasjodur 836 864 876 863 824 -39 1. Modurtélos,
Lifeyrissjodir 1989 2169 2437 2696 2939 243 Heimild: Sedlabanki fslands.
Tryggingafélog 138 145 155 165 168 3
Verdbréfa-, fjarfestingar-
og fagfjarfestasjodir 284 516 583 618 636 18
Lanasjodir rikisins 161 171 192 210 221 11
Heildareignir 7.579 8.500 8.304 8.643 8.852 209

1. Bankakerfi samanstendur af vidskiptabonkum, sparisjédum og Sedlabanka islands. Ekki tekid tillit til innbyrdis vidskipta milli
Sedlabanka islands og annarra adila innan fjarmalakerfisins.

Heimild: Sedlabanki islands.

1. Sparisjodunum faekkadi i sex i lok mars pegar Sparisjodur Vestmannaeyja ses. var samein-
adur Landsbankanum hf. med yfirtoku eigna og skulda og sparisjodnum slitid.

2. Fjarmélakerfi® samanstendur af bankakerfinu, ymsum lanafyrirteekjum (p. & m. ibadalana-
sjodi), lifeyrissjodum, tryggingafélogum, verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjopdum
auk lanasjoéda rikisins.

3. Innlansstofnanir samanstanda af vidskiptabonkum og sparisjodum.
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Mynd VI-2
Eignir innlansstofnana og lifeyrissjoda’
A verdlagi 2014

Ma.kr.

0739123112, 3112, ' 3112, 13112, 1 31.12. ' 31.12.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Innlansstofnanir
—  Lifeyrissjodir

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VI-3
Hlutfallsleg eignabreyting fijarmalakerfisins

4 raunvirdi’
Arslok 2013 til 4rsloka 2014

Vidskiptabankar

Sparisjodir

Ymis |anafyrirtaeki

Lifeyrissjodir

Tryggingafélog

Verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir
Lanasjodur rikisins

Sedlabanki fslands

soonnnni

1. Médurfélog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VI-4
Skipting eigna lifeyrissjodanna’

31.12.2008 * 31.12.2010 * 31.12.2012 * 31.12.2014

Erlendar eignir
Hid opinbera

Innlan
Annad

1. Tolur byggdar & efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af
Sedlabanka [slands. Manadarlegum gégnum er safnad med urtaki
steerstu lifeyrissjéda 4 islandi og at fra peim eru heildareignir lifeyris-
sjo0a azetladar. Studst er vid bradabirgdatolur.

Heimild: Sedlabanki {slands.
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lifeyrissjodanna haekkad um 33% ad raunvirdi og eru peir nu svipad
stort hlutfall af fjarmalakerfinu og innlansstofnanir. Teeplega pridjungur
fjarmalakerfisins er sidan adrar fjarmalastofnanir sem ad langstaerstum
hluta eru eignir ymissa lanafyrirteekja* en eignir Ibadalanasjéds eru um
80% heildareigna pess flokks eda um 824 ma.kr. i arslok 2014.

Eignir vidskiptabankanna sem hlutfall af vergri landsframleidslu
namu um 148% i arslok 2014 en greiningu & rekstri, skuldum og
eignum peirra ma finna framar i pessu riti. | pessum kafla er &hersla
16gd & umfjollun um samsetningu fjarmalakerfisins og adra adila, pa
sérstaklega lifeyrissjodi, ibudalanasjod, sparisjodi og tryggingafélog
en eignir pessara adila ndmu um tvofaldri vergri landsframleidslu i lok
ars 2014.

Eignir fjarmalakerfisins
Heildareignir fijarmalakerfisins jukust & siGasta ari um taeplega 140 ma.kr.
ad raunvirdi eda 1,6% og namu peer i arslok 2014 um 8.852 ma.kr.
Heildareignirnar sem hlutfall af vergri landsframleidslu leekka um 15
prosentustig & milli ara og ndmu i arslok 2014 um 444 %. Mest jukust
eignir lifeyrissjodanna eda um rimlega 8% ad raunvirdi en fyrir sama
timabil leekkudu eignir ibidalanasjéds um ramlega 5,2% ad raunvirdi.
Eignir ymissa lanafyrirtaekja annarra en Ibadalanasjods héldust nanast
oObreyttar milli 4ra. Heildareignir sparisjodanna héldu afram ad dragast
saman & milli ara en ad raunvirdi leekkudu eignir peirra um 620 m.kr.
Samkvaemt arslokatdlum 2014 namu heildareignir lanastofn-
ana® taeplega 4.050 ma.kr. og eins og fyrri ar eru vidskiptabank-
arnir med langsteerstu hlutdeildina eda rimlega 73 %. Naeststaerstur er
ibudalanasjodur med ramlega 20% hlutdeild af heildareignum lana-
stofnana. Hlutdeild ymissa lanafyrirtaekja annarra en ibudalanasjéds er
um 5% (par af er Lanasjédur sveitarfélaga staerstur med eignir upp a
taeplega 77 ma.kr.) og hlutdeild sparisjodanna er adeins ramlega 1%.
Utlanastofn fyrirtaekja og heimila vid innlenda adila var 3.626
ma.kr. um siGustu aramot eda um 182 % af vergri landsframleidslu og
hefur hann laeekkad um 16 présentustig fra arslokum 2013. Ad raun-
virdi laekkadi Utlanastofninn um 3% & arinu 2014 en sé horft tvo ar
aftur er raunlaekkunin teeplega 12%. Skuldir einkageirans eru pvi enn
a0 leekka pé ad merkja megi aukningu i hreinum Gtlanum hja innlans-
stofnunum.

Lifeyrissjodir®

Eignir lifeyrissjodanna jukust um 8% ad raunvirdi fra arslokum 2013
til arsloka 2014 en eignir lifeyrissjodanna namu teplega 2.939 ma.kr.
um sl. &ramét eda um 147 % af vergri landsframleidslu en samsvarandi
hlutfall i lok ars 2013 var 143%.” Um 90% af eignum lifeyrissjédanna
eru eignir samtryggingardeilda og um 10% er séreignarsparnadur {
vorslu peirra. Hlutfall skuldabréfa af heildareignum lifeyrissjodanna

4. Ymis lanafyrirtaeki eru Borgun hf., Byggdastofnun, Ibudalanasjédur, Lanasjédur sveitar-
félaga, Lysing hf., Straumur fjarfestingabanki hf. og Valitor hf.

5. Lénastofnanir samanstanda af innldnsstofnunum og ymsum lanafyrirtaekjum.

6. Tolur byggdar & efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af Sedlabanka islands.
Ménadarlegum gdgnum er safnad med urtaki steerstu lifeyrissjéda 4 fslandi og Gt fra peim
eru heildareignir lifeyrissjoda aeetladar. Studst er vid bradabirgdatolur.

7. Pbessu til vibdtar var eign vorsluadila lifeyrissparnadar um 136 ma.kr. um sl. &ramot.



leekkadi um 1,8 présentustig & milli &ra og var hlutfallid i lok sidasta ars
54%. Hlutabréf voru um 16% af eignum lifeyrissjodanna og hakk-
adi hlutfallid um 2,9 prosentustig & milli ara. Hlutfoll annarra eigna
lifeyrissjodanna en skuldabréf og hlutabréf af heildareignum voru
nokkud svipud & milli ra. Hlutfall innldna i bénkum og sparisjodum
af heildareignum var 5%, hlutdeildarskirteina um 23 %, Framtakssjods
islands® um 1% og annarra eigna um 1%. Um 3/4 af heildareignum
lifeyrissjodanna eru innlendar eignir eda teplega 2.204 ma.kr. og um
fiordungur er erlendar eignir eda rimlega 735 ma.kr. sem er litillega
hearra hlutfall en 2013 en avoxtun erlendis hefur hlutfallslega haldid
i vid avoxtun innanlands ad vidbattum nettoidgjaldagreidslum sjods-
félaga. Frekari greiningu 4 erlendum sparnadi innlendra adila og lif-
eyrissjodum ma finna i rammagrein 11-2.

Markadsskuldabréf eru staersti einstaki eignalidur lifeyrissjod-
anna eda um 44% af eignum beirra. A arinu 2014 jokst eign lifeyris-
sjo0anna i markadsskuldabréfum um teplega 79 ma.kr. og nam i lok
sidasta ars 1.306 ma.kr. Teplega helmingur markadsskuldabréfanna
eru ibudabréf en hlutfall peirra leekkadi um 1,8 présentustig & milli ara.
Lokagjalddagi HFF14 var 15. september sl. en lifeyrissjodirnir voru ekki
storir eigendur i peim flokki en hins vegar héldu lifeyrissjodirnir afram
ad auka vid eignarhlutfall sitt i HFF24, HFF34 og HFF44 4 siBasta ari.
i lok ars 2014 voru lifeyrissjodirnir eigendur 55,6% af heildaratgafu
HFF24, 73,7% af heildaratgafu HFF34 og 88,1% af heildarutgafu
HFF44. Rumlega fimmtungur af markadsskuldabréfunum er rikis-
bréf og eru um 69% bpeirra dverdtryggd og 31% verdtryggd. Mest
hlutfallsleg breyting & markadsskuldabréfum & milli 4ra vard i skulda-
bréfum Gtgefnum af fjarfestingar- og fagfjarfestasjodum en i lok ars
2014 namu pau taeplega 51 ma.kr. sem er naerri pvi tvéfoldun fra ars-
lokum 2013 pegar pau namu teeplega 27 ma.kr. Utgafur fagfjarfesta-
sjoda gera lifeyrissjodum kleift ad lana til fasteignaverkefna, jafnvel
umfram pad sem ella veeri mogulegt med beinni fjarfestingu vegna
takmarkana i fjarfestingarheimildum sjédanna. Vinna vid endurskodun
a lagadkveedi um fjarfestingarheimildir lifeyrissjodanna stendur na yfir.
Oskrad skuldabréf lifeyrissipdanna ndmu um sl. &ramat teplega 283
ma.kr. og voru um 1/10 af heildareignum lifeyrissjodanna.

Teeplega fjordungur af heildareignum lifeyrissjodanna eru hlut-
deildarskirteini sem ad miklum meirihluta eru hlutdeildarskirteini hluta-
bréfasjoda eda teplega 83%. Aukning vard i hlutdeildarskirteinum
hlutabréfasjoda & milli ara ad fjarhaed 82 ma.kr. og par af var taeplega
71 ma.kr. i hlutdeildarskirteinum hlutabréfasjoda utgefnum af erlend-
um adilum. Krénan styrktist nokkud & sidasta ari og aukningin er pvi
fyrst og fremst tilkomin vegna avoxtunar erlendis. Hlutabréf fyrirtaekja
voru 16% af heildareignum lifeyrissjodanna i arslok 2014 eda rum-
lega 470 ma.kr. Jukust hlutabréf um rimlega 117 ma.kr. og par af
haekkudu innlend hlutabréf um taeplega 101 ma.kr. en i arslok 2013
héfust vidskipti i Kauphdll islands med hlutabréf N1 og i april 2014
med hlutabréf Sjovar-Almennra trygginga. Tuttugu staerstu eigendur

8. Framtakssjodur islands (FSi) var stofnadur i lok ars 2009 af sextdn lifeyrissjodum sem réda
yfir um 64% af heildareignum lifeyrissjéda 4 Islandi. Sidan hafa Landsbankinn og VIS baest
i hop eigenda sjédsins. Hlutverk FSi er ad studla ad endurreisn islensks atvinnulifs i kjoIfar
fiarmalahrunsins.

Ma.kr. % af hreinni eign
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Mynd VI-5
Eignir lifeyrissjoda - hlutabréf og hlutabréfasjédir’
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mm  Innlend hlutabréf og hlutabréfasjodir (v. as)
mm  Erlend hlutabréf og hlutabréfasjodir (v. as)

Hlutfall af hreinni eign (h. &s)

1. Télur byggdar a efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af
Sedlabanka [slands. Manadarlegum gdgnum er safnad med trtaki
steerstu lifeyrissjéda 4 [slandi og t fra peim eru heildareignir lifeyris-
sjo0a azetladar. Studst er vid bradabirgdatolur.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd VI-6
20 staerstu hluthafar i skradum félogum
Arslok 2014
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1. Beint eignarhald, p.e. an eigna sem lifeyrissjodir attu i félogum i
gegnum FS og hlutabréfasjédi.
Heimild: Nasdaq 4 islandi.
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Mynd VI-7
Hagnadur/tap Ibudalanasj6ds og
eiginfjarframlog rikissjods

Ma.kr.

2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

B Hagnadur/tap
mm Eiginfjarframlag rikissjods
Uppsafnad tap fra 2008

Heimildir: Arsreikningar ibudalanasjéds.

Mynd VI-8
Uppgreidslur vidskiptamanna [btdalanasjods
og ny utlan

Ma.kr.

2011 2012 2013

Uppgreidslur lantakenda

|
mm  Innagreidslur lantakenda’
Bl Uppgreidslur vegna uppbodsibida?
= Ny Gtlan

Mismunur & nyjum utlanum og uppgreidslum lantakenda
1. Gogn ekki adgengileg fyrir 2011 0g 2012. 2. Gogn ekki adgengileg

fyrir 2011.
Heimild: ibudalanasjédur.

hlutafjar islenskra félaga i Kauphéll islands &ttu i lok ars 2014 ramlega
74% alls hlutafjar og par af attu lifeyrissjodirnir med beinu eignar-
haldi, p.e. an eigna sem lifeyrissjodir eiga i félégum i gegnum FSI eda
hlutabréfasjodi, taeplega 40%. Samhlida vexti hlutabréfamarkadar
undanfarin ar hafa fjarfestingarmoéguleikar lifeyrissjoda i hlutabréfum
aukist. Fjarfestingarporf lifeyrissjodanna er eftir sem adur talsverd en
samkveemt samantekt FME & arsreikningum lifeyrissjodanna ma aeetla
ad fjarfestingarpérfin verdi hatt & annad hundrad arid 2015. Aatla
ma ad raunavoxtun lifeyrissjodanna fyrir arid 2014 hafi verid 7,2 % ad
jafnadi sem er vel yfir 3,5% vidmidinu.°

ibudalanasjodur

Heildareignir Ibudalanasjods namu i arslok 2014 um 824 ma.kr.
samanborid vid 863 ma.kr. i lok ars 2013 og laekkudu um 39 ma.kr. &
pessum tolf manudum. Munar par mestu um laekkun atldana um rdam-
lega 40 ma.kr. en rimlega 88% af heildareignum sj6dsins voru Gtlan
eda um 728 ma.kr.

Hagnadur var af starfsemi [budalanasjoéds ari® 2014 og nam
hagnadurinn rdmlega 3,2 ma.kr. samanborid vid 4,4 ma.kr. tap arid
2013. A sidasta ari dugdu hreinar vaxtatekjur ekki fyrir rekstrargjéldum
sj6dsins og er hagnadurinn tilkominn vegna uppgjors og samkomu-
lags um fullnadaruppgjor a kréfum vid follnu bankana vegna skulda-
bréfa og afleidusamninga auk tekna af fjarfestingareignum. Samtals
namu tekjufaerslur vegna pessara oreglulegu lida teplega 5,1 ma.kr.
Eigi® fé var i arslok sl. ramlega 18 ma.kr. og eiginfjarhlutfallid 4,5%
samanborid vid 3,4% i arslok 2013. Eiginfjarhlutfallid er p6 enn undir
langtimamarkmidi sjédsins en markmidid er ad hlutfallid sé yfir 5%.

i arslok 2014 namu Utgefin verdbréf ibudaldnasjods taeplega 799
ma.kr. og h6fou laekkad um 36 ma.kr. & arinu 2014 par sem sjédurinn
gaf ekki ut skuldabréf 4 sidasta ari en engin ibidabréf hafa verid gefin
at fra pvi i jandar 2012. Mikil 6vissa rikir um framtidarhlutverk og tilvist
sjo0sins en tillogur pess efnis eru i vinnslu hja velferdarraduneytinu.
Husnaedisfrumvorp félags- og hisnadismalaradherra voru tekin fyrir &
fundi rikisstjornar fyrir paska en radherrann vonast til pess ad Alpingi
nai ad ljuka afgreidslu frumvarpa um adgerdir i hisnadismalum fyrir
pingfrestun i vor eda ad 68rum kosti ad haldid verdi sumarping.

Uppgreidslur og innagreidslur vidskiptamanna ibudalanasjods
voru taeplega 30,5 ma.kr. & arinu 2014 samanborid vid rimlega 20,1
ma.kr. arid 2013. Uppgreidsluvandi sjodsins er pvi enn ad aukast en
sjodnum er ekki heimilt ad greida skuldir sinar fyrr en & samnings-
bundnum gjalddégum en sj6durinn getur farid & markad og keypt
eigin bréf. Utlanasafn sj6dsins heldur afram ad dragast saman med
auknum uppgreidslum og aframhaldandi samdreetti i nyjum Gtlanum
en heildarfjarheed nyrra Gtlana laekkadi um teplega 5 ma.kr. arid
2014. P& hefur hlutfall nyrra félagslegra lana & 3,5% voxtum af nyjum
heildarttianum [badalanasjéds aukist undanfarin 4r.'® Fjéldi nyrra

9. Landssamtok lifeyrissjoda, frétt pann 12. febrlar 2015: Aaetlud raunavéxtun lifeyrissjoda
7,2% & arinu 2014 (http://Il.is/?p=7837)

10. Rikissjodur greidir framlag vegna nidurgreiddra vaxta af atlanum. Nidurgreiddir vextir af
Gtlanum eru vegna félagslegra leiguibuda til sveitarfélaga og félagasamtaka, s.s. nemenda-
félaga og félaga 6ryrkja og fatladra.
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Utlana drést saman & milli ara en arid 2014 voru veitt 636 ny Gtlan en
1.302 &rid 2013.

Adgerdir rikisstjornarinnar til leekkunar & verdtryggdum fast-
eignavedlanum auk adgerdar um radstofun séreignarsparnadar, par
sem heimilt verdur ad greida aukaafborganir inn & hdsnadislan an
greidslu poknunar eins og gert er rad fyrir i skilmalum bréfanna, auka
enn frekar & uppgreidsluvanda sjodsins. | 16gum er gert rad fyrir ad
fullar baetur komi til vegna adgerda til leekkunar & verdtryggdum fast-
eignavedlanum en ekki vegna umfram- og uppgreidsina ur séreignar-
sparnadi. Ekki er ljost med hvada heetti tjon sjddsins verdur batt og
eiga stjornvold i samradi vid sjodinn eftir ad Utfeera pad nanar. Pann
19. desember sl. var undirritadur samningur 4 milli ibidalanasjods
og efnahags- og fjarmalaraduneytisins um kaup & hluta lana vegna

adgerda stjornvalda til lekkunar & verdtryggdum fasteignavedlanum. Mynd V19
Aztlad bokfert tap vegna kaupanna er 433 m.kr. par sem kaup- ibudir 1 eigu Ibudalanasjods’

verdid er nokkru laegra en bokfert virdi. Aztlanir sj6dsins gera einnig

rad fyrir ad nidurfeersla lanasafnsins laekki fijarhad safnsins um 34-36 o

ma.kr. sem mun leida til pess ad hreinar vaxtatekjur leekki um 600-900 29[ -~~~ --"-7"-mmo oo m i’
m.kr. & ari. P gera aeetlanir sjodsins rad fyrir ad um 15-17 ma.kr. verdi jzzz : T = . .7
greiddir inn & lan vegna séreignarsparnadarurredisins og ad hreinar | . -
vaxtatekjur laekki af peim sokum um 300-450 m.kr. & 4rsgrunni ad ool __ — ,l S
teknu tilliti til tapadra uppgreidslutekna. Ahrif & vaxtatekjur sjodsins 500/ - - - - _ ,I, A .
vegna adgerda rikisstjornar geta verid umtalsverd, sér i lagi i ljési pess 0 239 o103 2013 2013 3012

ad medalliftimi fjareigna sjodsins i arslok 2014 er 9 ar. Hins vegar hefur
= Fjoldi ibada sem ILS leysti til sin & arinu

préun avoxtunar og verdbdlgu einnig ahrif & vaxtagreidslur og er pvi . Fioldi ibida som ILS seldi & drinu

nokkur évissa um endanlegt tjon sjédsins. Fioldi ibuda i eigu ILS og leigufélagsins Kletts
I upphafi ars 2014 var leigufélagid Klettur, sem er dotturfélag P.a. fjoldi buda ileigu
ib05a|énasj665, Stofnaa Og gel’]g|6 var fl’a’_ Saml’]ingi é ml”l ib[’jéa- 1. Samstaeda. 2. ibudalanasjédur hof ad leigja at ibudir i mars 2009.
, Leigufélagid Klettur hof ad leigja ut ibadir i upphafi ars 2014.
|énasjo’65 og Kletts um kaup Kletts & 450 ibuaum sem |b06alénasjéaur Heimildir: Arsreikningar og manadarskyrslur ibudalanasjods, Klettur
leigufélag.

hefur eignast i skuldaskilum. Med pessum samningi var rekstur 450
leiguibida adskilinn fra rekstri ibudalanasjods. Fragangur & fjarmogn-
un Kletts hefur dregist par sem bedid er eftir umségn Eftirlitsstofnunar
EFTA tengdri dkveedum samningsins um ad Ibadalanasjodur lani
Kletti til kaupanna. Tekjur umfram gjold af starfsemi Kletts namu
rumlega milljardi fyrsta starfsarid en meirihluti teknanna eru mats-
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breytingar fjérfestingall'eigna, ad fjarhad ramlega 650 m.kr. Sé sam- ?Qér;r\?t;;galanasjéas ftir landshlutum
steedan skodud seldi Ibudalanasjodur 616 ibudir & arinu 2014 sem Stadan | drslok 2014

er um tvofalt fleiri ibadir en arid 2013 og leysti til sin 351 ibud sem Fol

er um helmingi ferri ibudir en arid adur. Pessi aukna sala og faekkun Zgg

a ibudum sem sjddurinn leysir til sin skiladi sér i feerri ibGdum i eigu 700

ibudalanasjods i fyrsta skiptid sidan 2008 en i arslok 2014 var 2.341 :gg

ibad i eigu Ibudalanasjods og dotturfélags. Taeplega 56% bessara 400

eigna voru i Gtleigu um sl. &ramét en ibudalanasjédur leigir Gt eignir 300

& svaedum par sem skortur er & leiguhtisnadi og sjédurinn fer ekki fgg

med radandi markadshlutdeild. Flestar ibudir i eigu ibudaldnasjéds eru 0 g L 3ur- THofud-T Sudur- TVestur- TAusturNordur Vest-
stadsettar 4 Sudurnesjum eda um 41%, um 18% ibidanna eru stad- nes borgarsv. land  land land land firGi
settar & hofudborgarsveedinu og afgangurinn af ibidunum er dreifdur = soly

um landi®. A sidasta ari faekkadi ibudum i eigu Ibadalanasjods mest - :Z'i: Sibidrhetar eda i vinnela

a hofudborgarsvaedinu og & Sudurlandi par sem sjédurinn seldi m.a. —  Fjoldi bada i jandar 2014

fj0|b}'/||5hl:l$ mea 22 eignum. Heimild: Ibudalénasjédur.
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Vanskil og frystingar'" einstaklinga namu 49,8 ma.kr. i lok ars
2014 og leekkudu um 17,5 ma.kr. fra lokum desember 2013. Hlutfall
vanskila af Gtlanum sjodsins til einstaklinga var 8,2% i lok ars 2014 og
hafdi leekkad um 2,2 prosentustig fra arslokum 2013. Fjoldi heimila i
vanskilum hélt &fram ad minnka og feekkadi um 980 & arinu 2014 en {
arslok 2014 voru 2.563 heimili i vanskilum.’2 A arinu 2014 dré einnig
ar vanskilum 16gadila en hlutfall vanskila l6gadila af dtlanum sj6dsins
til peirra var 17,6% i lok &rs 2014 sem er rimlega 4,7 présentustiga
leekkun & milli ara. Um sl. aramot voru vanskil 16gadila 26,1 ma.kr.
og hafa lekkad ar 33,7 ma.kr. i lok ars 2013. Vanskil og frystingar
ibudalanasjods nadu i lok ars 2014 samtals til ramlega 10% lana-
safnsins og hefur hlutfallid leekkad um rimlega 2,6 présentustig fra
arslokum 2013. P4 laeekkudu vanskil um 9,4 ma.kr. & fyrstu tveimur
manudum arsins sem ma rekja ad hluta til skuldaleekkunarirreeda
stjornvalda. Frekari greiningu & vanskilum einstaklinga, p.m.t. vid
ibudalanasj6d, ma finna i kafla V' Eignir innldnsstofnana og stada lan-
takenda.

Sparisjodir
Heildareignir peirra sjo sparisjoda sem voru starfandi um sl. aramét
namu teeplega 58 ma.kr. Samkvaemt arsreikningum sparisjédanna

I:J-Z::];-/;;n sparisjéBanna voru prir sparisjodir reknir med tapi 4 sidasta ari. Tap Sparisjods

Arslok 2014 Vestmannaeyja var mest og nam rumlega 957 m.kr. og var eiginfjar-

" hlutfall hans neikvatt sem nam 1,1% i arslok 2014. Um midjan mars

ped| sl. kom i ljos mikil verdryrnun & Gtlanasafni Sparisjéds Vestmannaeyja

8of og pa fyrst og fremst & Gtlanasafninu fra Gtibdi sjodsins & Selfossi.

23: Ljost var ad eiginfjarhlutfall sjodsins uppfyllti ekki eiginfjarkrofur

Zg: samkveemt 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, i arslok 2014.

30| Lausafjarstada sparisjodsins var vel yfir lagmorkum i lok febraar 2015

fg: skv. lausafjarreglum Sedlabanka fslands nr. 1031/2014 en um leid og

O Tom s i8 kE ig o fréttir um erfidleika sparisjédsins spurdust Ut héfu innlanseigendur {

A ?1&2 25 EE‘ § g 3% =g sparisjodnum i auknum meeli ad taka ut reidufé eda feera innlan sin til

= 5 £ annarra innlansstofnana. Sparisjodnum tokst ekki ad tryggja adgang

== lonldn ad naegu lausu fé til ad maeta aframhaldandi atfledi i sama meli og
mm  Onnur lantaka

&= Vikjandi lan eftir ad tilraunir stjornar sparisjédsins til ad endurreisa sjédinn baru

mm Eigid fe ekki drangur leitadi sjodurinn til Landsbankans. Stjorn sparisjodsins og

1. Samstaedur. Landsbankinn komust ad samkomulagi um samruna félaganna og i

Heimildir: Arsreikningar sparisj6da.

kjolfarid tok stjorn Fjarmalaeftirlitsins dkvordun sem fol i sér samruna
an skuldaskila pannig ad Sparisjodur Vestmannaeyja var sameinadur
Landsbankanum med yfirtdku eigna og skulda og slitum sparisjodsins.
Landsbankinn hefur pvi tekid yfir allar eignir og skuldbindingar sjéds-
ins, p.m.t. ttlan og innlan vidskiptamanna.

Tap Sparisjods Nordurlands var rimlega 672 m.kr. & sidasta
ari og nam eiginfijarhlutfall sjodsins i lok sl. ars 8,2% sem er umfram
8% lagmarks eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja i l6gum en undir kr6fu
Fjarmalaeftirlitsins um eiginfjarhlutfall. Sparisjodurinn vinnur nd ad pvi
a0 tryggja ad sjodurinn standist pa eiginfjarkrofu sem Fjarmalaeftirlitio
gerir. Tap sjodsins er medal annars tilkomid vegna nidurfaerslu & lana-

11. Vanskil teljast hér lan i vanskilum umfram 90 daga og lan sem eru i frystingu.

12. Ménadarskyrslur ibidaldnasjods.



safni Sparisjods Bolungarvikur sem ekki la fyrir vid samrunann sidasta
sumar. Pridji sparisjodurinn sem var rekinn med tapi 4 sidasta ari er
AFL Sparisjédur sem rekinn var med teplega 189 m.kr. tapi en helsta
astaeedan voru taeplega 454 m.kr. sem feerdar voru i afskriftarreikning
a sidasta ari vegna peirrar 6vissu sem rikir um mat & Gtlanum sjédsins.
Eiginfjarhlutfall sjodsins nam i lok ars 2014 um 7,3% sem er laegra en
heimilt er samkvaemt 16gum. Akvedi® hefur verid ad AFL Sparisjodur
verdi settur i soluferli. Adrir sparisjodir voru reknir med hagnadi og
eiginfjarhlutfoll peirra voru nokkud umfram lagmarks 8% eiginfjar-
hlutfallid. Byggt & rekstrarnidurstodum sidasta ars hafa stjornir priggja
bessara sparisjoda lagt til ad greiddur verdi Gt ardur.

A adalfundi Sparisjods Nordfjardar pann 14. april sl. var sam-
bykkt tillaga stjérnar um breytingu a félagsformi sjodsins i hlutafélag
en tillagan fél i sér ad Sparisjédi Nordfjardar yrdi slitid og stofnfjar-
eigendur eignudust hlutabréf i Sparisjodi Austurlands hf. sem teeki
vid Ollum réttindum og skyldum Sparisjods Nordfjardar midad vid 1.
jantiar 2015. Hlutafé Sparisjods Austurlands nemur rétt rimlega 700
m.kr. og skiptist & milli stofnfjareigenda i sému hlutféllum og stofnfé.
Megintilgangur breytinganna er ad stydja vid aframhaldandi voxt og
uppbyggingu sjodsins.

Tryggingafélog
A0 raunvirdi haekkudu eignir tryggingafélaga um rimlega 2,5 ma.kr.
a sidasta ari eda 1,5% en i arslok namu heildareignir peirra um 168,5
ma.kr. Um 64% eigna tryggingafélaga eru markadsverdbréf; ramlega
44,5% eru verdbréf med fostum tekjum' og taeplega 19,5% eru
verdbréf med breytilegum tekjum.™

Steersti einstaki eignalidurinn hja tryggingafélogunum er verd-
tryggd markadsskuldabréf sem namu teeplega 63,6 ma.kr. i lok ars
2014 og hofdu haekkad um ramlega 2,4 ma.kr. & milli ara. Mest aukn-
ing & milli &ra vard aftur & méti & hlutabréfaeign tryggingafélaganna
sem jokst um rimlega 8,4 ma.kr. & milli &ra eda 92% og var i lok ars
2014 rumlega 17,5 ma.kr. Pessa miklu aukningu ma m.a. rekja til
haekkunar & markadsvirdi hlutabréfa og ad tryggingafélogin hafa verid
ad auka vio fijarfestingu sina i innlendum hlutabréfum.

13. Verdtryggd markadsskuldabréf, gengisbundin markadsbréf, dverdtryggd markadsskulda-
bréf og markadsvixlar.

14. Hlutabréf og hlutdeildarskirteini.

ADILAR A FJARMALAMARKADI

Mynd VI-12
Skipting eigna tryggingafélaga’
Arslok 2014

45%

0,7%

24.2%

31%

21% 44.5%

19,3%

Sjédur og bankainnstaeedur

Kréfur & lanastofnanir

Utlan

Verdbréf med fostum tekjum

Verdbréf med breytilegum tekjum

Hlutur endurtryggjenda i vatryggingarskuld

ahaettu liftryggingataka

o oonnnnl

Adrar eignir

1. Médurfélog.
Heimild: Sedlabanki slands.

Fjarfestingar vegna liftrygginga med fjarfestingar-
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VII Uppgjor fallinna fjarmalafyrirtaekja

Slit buanna fela ad 6breyttu i sér greidslujafnadarvanda

Allar forgangskrofur i bu Kauppings og Glitnis hafa verid greiddar. LBl hefur greitt um 85% af forgangs-
kréfum busins. Heildareignir btianna eru nii bokfaerdar & um 112 % af landsframleidslu. Eignir sem koma i hlut
almennra kréfuhafa eru békfaerdar & um eina landsframleidslu. Innlendar eignir eru um 41% af heildareignum

buanna en hlutfall innlendra krafna er nii um 6%. Vid slit buanna munu pvi ad 6dru Sbreyttu hdar fidrhaedir
af innlendum eignum koma i hlut erlendra kréfuhafa, par af stér hluti eignir i krénum sem bokfaerdar eru a

um fjérdung af landsframleidslu.

Uppgjor Glitnis, Kauppings og LBI

NG eru lidin rimlega tvo og halft ar fra pvi ad slitastjornir Glitnis
og Kauppings 6skudu eftir undanpagu fra 16gum nr. 87/1992, um
gjaldeyrismal, til ad ganga til naudasamninga. Slitastjorn LBI stefnir
& ad ganga til naudasamninga pegar forgangskrofur hafa verid
greiddar ad fullu. Samkveemt nugildandi lagaramma geta greidslur
til almennra kréfuhafa ekki att sér stad nema ad undangengnum
naudasamningi eda gjaldprotaskiptum. Vegna o6vissu um fyrir-
komulag og timasetningu Utgreidsina til almennra kréfuhafa og
peirrar stadreyndar ad avoxtun 4 lausafé bianna er mjog lag, halda
slitastjérnir Glitnis og Kauppings ad miklu leyti ad sér hondum vid
s6lu & fastafjarmunum.

Skipting krafna i innlendar og erlendar krofur

Krofuhafar geta aldrei endurheimt meira af sinum kréfum en sem
nemur andvirdi eignanna. Steerstur hluti krafnanna verdur pvi afskrif-
adur. Skuldbindingar geta myndast milli innlendra og erlendra adila i
slitaferlinu par sem hlutféll innlendra og erlendra eigna buanna eru
ekki pau somu og hlutféll innlendra og erlendra krafna. pad veltur
b6 & pvi hvernig utgreidslur & innlendum eignum buanna verda fjar-
magnadar.

i téflu VII-1 er synd skipting krafna samkveemt sampykktum
krofum Gr krdfuhafaskram buanna um sidastlidin dramét. Aztlad
er ad um 6,1% af undirliggjandi kr6fum séu i raun innlendar og um
93,9% erlendar.” Hlutfall innlendra krafna er 0,4% harra en talid var
fyrir ari. Skyrist pad adallega af pvi ad dtistandandi forgangskrofur LBI
hafa leekkad vegna utgreidsina en forgangskrofur innlendra adila eru
overulegar. Innlendir adilar hafa & méti i einhverjum meeli selt sinar
krofur erlendum adilum & undanférnum manudum. Vert er ad nefna
ad enn gaetir einhverrar 6vissu i pessari greiningu. Enn er agreiningur
um 2% af dtistandandi kréfum buanna. Hlutfall innlendra krafna af
kréfum sem eru i agreiningi er haerra en i sampykktum kréfum sem
pydir ad hlutfall innlendra krafna er varfeert metid Gt fra sampykktum

1. Tekid er tillit til forgangskrafna LBI og vigtad m.t.t. steerdar buanna. Gert er rad fyrir ad
kréfur SPB (adur Sparisjodabankans eda ICEBANK) skiptist milli innlendra og erlendra adila
i somu hlutféllum og kréfuhafaskipting SPB er.

Mynd VII-1

Azetlud skipting eigna og krafna ILST
i slitamedferd i innlendar og erlendar
Bokfeert virdi eigna 31.12.2014

Krofur Eignir

Innlendar
Innlendar ISK
Innlendar FX
Erlendar

Heimildir: Fjarhagsupplysingar og krofuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LB, Sedlabanki fslands.

~N
RN

°51L0¢
Wy

13

INI137D9NEQLSY1Y

r4



N
N

FJARMALASTODUGLEIKI

201591

UPPGJOR FALLINNA FJARMALAFYRIRTAKIA

krofum. Frekari skuldajofnun kann einnig ad skekkja hlutféllin. Mesta
ovissan lytur pé ad mogulegu framsali krafna fram ad atgreidslum
en krofurnar ganga kaupum og s6lum. Framsal kann ad breyta hlut-
falli innlendra og erlendra krafna enn frekar adur en ad Gtgreidslum
kemur.?

Tafla VII-1 Skipting krafna Glitnis, Kauppings og LBI samkvaemt
sampykktum krofum i kréfuhafaskram i arslok 2014

Hlutfall innlendra Hlutfall erlendra

krafna’ (%) krafna (%)

Glitnir 4,8 95,2
Kaupping 8,9 91,1
LBI, forgangskrofur 0,1 99,9
LBI, almennar krofur 75 92,5
Samtals - vegid 6,1 93,9

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

Eignir follnu bankanna

Um 59% af eignum follnu bankanna eru erlendar og um 41% inn-
lendar. Par vega pyngst krofur & nyju bankana, beedi innlan og skulda-
bréfakrofur, og eignahlutir i peim. Hefur hlutfall innlendra eigna aukist
& arinu 2014 vegna aframhaldandi Gtgreidsina til forgangskrofuhafa,
sem eru ad mestu leyti fjarmagnadar med erlendum eignum, gengis-
breytingum og virdishakkunum & innlendum eignum. Toluverd évissa
er enn um verdmaeti baedi innlendra og erlendra eigna bluanna. Eignir
buianna, ad teknu tilliti til Gtgreidslna, hafa aukist eftir pvi sem meira

d ViI- s . ) . . x .
Mynd VI2 . hefur verid innheimt af kréfum og eignum verid komid i verd.? | toflu
Eignir ILST i slitamedferd o S° ) ] o
Bokfaert virdi 31.12.2014 VII-2 er yfirlit yfir bokfaert virdi eigna bdanna um sl. d&ramot eins og

slitastjornirnar boka peer. Heildareignir eru taldar hafa verié um 2.214
ma.kr., auk pess sem buin attu um 27 ma.kr. & bidreikningum vegna
Utgreidsina & forgangskrofum sem agreiningur er um. Samtals voru
eignirnar og stada 4 bidreikningum pvi bokadar &4 2.241 ma.kr. eda
112% af landsframleidslu. Er petta talsverd leekkun eigna fra arinu
adur pegar peer voru bokadar & 2.552 ma.kr. Skyrist pad adallega af
atgreidslu LBI til forgangskrofuhafa i desember sl. ad fjarhad um 403

B Lausar eignir i ISK ma.kr. A méti kemur virdishaekkun 4 eignum baanna, badi innlendum
E nnlendir fastafjarmunir i ISK | d

= Innlendar lausar eignir i FX Og erlendum.

B Innlendir fastafjarmunir { FX Sampykktar sértoku-, bus- og vedkrofur eru greiddar jafn6dum
mm  Erlendar lausar eignir {FX og peer falla til vid slitamedferdina. Undir petta fellur til ad mynda
1 Erlendir fastafjarmunir i FX

rekstrarkostnadur blanna. Buin hafa auk pess greitt forgangskrofu-
eyl Fiirhagsupplysingar Gl Kaupbings og LEl héfum med sampykktar kréfur undir 112. gr. laga um gjaldprotaskipti
og fleira samtals 1.355 ma.kr. LBl hefur greitt fimm hlutagreidslur,
samtals um 1.132 ma.kr., en égreiddir eru um 210 ma.kr. Glitnir
greiddi allar forgangskréfur busins arid 2012. Um 79 ma.kr. hafa verid
greiddir kréfuhéfum og um 8 ma.kr. eru enn i 4greiningi. Kaupping

greiddi & arinu 2013 allar forgangskrofur busins. Um 14 ma.kr. hafa

2. Innlendum adilum er 6heimilt ad selja sinar krofur erlendum adilum nema med undanpagu
fra 1ogum um gjaldeyrismal nr. 87/1992.

3. Buin boka virdi eigna med mismunandi haetti, pvi er ekki vist ad bokfaert virdi eigna buianna
sé fyllilega samanburdarhaeft.



runnid til kréfuhafa en agreiningur er um rima 19 ma.kr. til vidbotar.
Auk pess greiddi Kaupping innstaedueigendum erlendis um 130 ma.kr.
adur en krofuhafafresturinn rann Gt & arinu 2009 vegna innldna sem
féllu & méourfélagid hér a landi.

Tafla VII-2 Bokfert virdi eigna Glitnis, Kauppings og LBI i arslok 2014

Innlendar Erlendar  Eignir
eignir eignir alls

Ma.kr. 1 1SK [FX  Alls  [FX
Laust fé 109 138 247 933  1.180
Lan til vidskiptavina 27 4 31 195 226
Lén til fjarmélafyrirtaekja 1 0 1 41 42
Verdbréf 36 41 77 102 179
Afleidur 6 0 6 14 20

Skuldabréf fra nyju bonkunum vegna

yfirfeerslu eigna 0 200 200 0 200
Eign i déttur- og hlutdeildarfyrirteekjum 316 10 326 12 338
- p.a. eignarhlutir i nyju bénkunum 316 0 316 0 316
Adrar eignir 10 10 20 9 29
Alls 505 403 908 1.306 2.214
Stada & bidreikningum 2 0 2 25 27
Eignir og stada & bidreikningum 507 403 910 1331 2.241
Innlendar eignir med erlendum vedum 12 17 29 0 29

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

Innlendar eignir eru ni 910 ma.kr., par af eru 507 ma.kr. i
krébnum og 403 ma.kr. i erlendum gjaldmidlum. Um 29 ma.kr. af inn-
lendu eignunum eru med beinum erlendum vedum. Innlendar eignir i
kronum hafa hakkad i virdi um 10 ma.kr. milli ara, sem skyrist nanast
eingdngu af virdishakkun 4 eignahlutunum i nyju bénkunum um 36
ma.kr., & moti koma skattgreidslur og par med talid greidsla & banka-
skattinum sl. haust. Innlendar eignir i erlendum gjaldmidlum hafa
leekkad milli ara um 65 ma.kr. sem skyrist adallega af leekkun & lausu
fé sem LBI nytti i atgreidslu & forgangskrofum i desember sl.# Erlendar
eignir hafa laekkad um 256 ma.kr. milli ara, utgreidsla LBl kemur til
leekkunar en vir@ishaekkun til haekkunar.

Laust fé bianna og stédur & bidreikningum, sem eru igildi lausa-
fijar, eru alls 1.207 ma.kr. eda um 54% af heildareignum buanna. Ef
horft er framhja atgreidslu LBI & &rinu 2014 6x lausafé blianna um 288
ma.kr. & arinu 2014. Kaupping og LBI geyma allt laust fé i innlanum
hér & landi og erlendis en Glitnir geymir hluta af lausafénu i innlendum
og erlendum skammtima rikisskuldabréfum/rikisvixlum. Veruleg sam-
bjéppun hefur att sér stad a fastafjarmunum bdanna. Eignahlutir
bdanna i Arion banka og Islandsbanka og skuldabréf Landsbankans
eru bokfaerd & um helmingi af fastafjarmunum bdanna. Erlendir fasta-
fjarmunir bdanna samanstanda einnig ad staerstum hluta af nokkrum
stérum eignum.

4. Buin skilgreina innlendar eignir skradar i erlendum gjaldmidlum ekki & nakveemlega sama
hatt. Hluti af innlanum buaanna i erlendum gjaldmidlum hér & landi kann ad vera endur-
heimtur af erlendum eignum, eins kunna endurheimtur af innlendum eignum skradum i
erlendum gjaldmidlum ad vera geymdar erlendis.

UPPGJOR FALLINNA FJARMALAFYRIRTAKIA
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Mynd VII-3

Aetlud hlutfallsleg skipting eigna ILST i
slitamedferd i innlendar og erlendar eignir
BOkfeert virdi 31.12.2014

LBI

Glitnir Kaupping

E  Erlendar eignir
B |nnlendar eignir i FX
3 Innlendar eignir i ISK

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

Mynd VII-4

Eignir, krofur og atgreidslur ILST i slitamedferd

Bokfeert virdi 31.12.2014

Ma.kr.

Glitnir " Kaupping | LBI

I Eignir
H  Utgreidslur
1 Skuldir, b.e. 6greiddar krofur

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

Hlutfall innlendra og erlendra eigna er nokkud breytilegt a
milli bdanna. Innlendar eignir eru mestar hja LBl eda taeplega 3 en
minnstar hja Kauppingi, um 27% (mynd VII-3). Hafa verdur i huga ad
LBI hefur greitt mest Ut af buunum og hlutfallslega meira af erlendum
eignum en innlendum. Um 8% af eignum LBI eru i krénum en pad
hlutfall er harra hja hinum bdunum, hast hja Glitni sem er med um
pridjung eigna i kronum. Steerstu kronueignirnar eru eignahlutirnir i
Arion banka og Islandsbanka. Breytileiki i hlutfalli innlendra eigna milli
buanna skyrist adallega af upphaflegri skiptingu eigna & milli nyju og
gémlu bankanna.

Skuldir féllnu bankanna

Utistandandi kréfur i ba féllnu bankanna, ad teknu tilliti til skuldajéfn-
unar, sem lyst hefur verid skv. 109.-113. gr. laga um gjaldprotaskipti
og fleira, namu alls 6.979 ma.kr. i arslok 2014 (tafla VII-3). Hafa verd-
ur i huga ad framsetning buanna & utistandandi krofum er ekki fylli-
lega sambeerileg og enn er hagt ad lysa forgangskrofum. Krofur sem
hafa verid faerdar 4 bidreikning vid utgreidslu vegna agreinings teljast
ekki utistandandi i toflu VII-3. Fjarhaed almennra krafna er 6.766
ma.kr. og fjarhad abyrgdar- og forgangskrafna nemur 213 ma.kr.
Eru pad neer eingongu forgangskrofur i bu LBI. Nokkur évissa er um
endanlega fjarhad dtistandandi krafna og hafa paer leekkad verulega
medan & slitamedferdinni hefur stadid med skuldajéfnun, samningum
og domum. Hja Glitni er agreiningur um krofur ad fjarhaed um 2% af
utistandandi kréfum, hja Kauppingi um 3% af Gtistandandi kréfum og
hja LBI innan vid 1%.

Tafla VII-3 Utistandandi kréfur i ba Glitnis, Kauppings og LBI i arslok
2014

Ma.kr. Glitnir Kaupping LBI Alls
Sértokukrofur (gr. 109) 1 0 0 1
Buskrofur (gr. 110) 0 0 0 0
Vedkrofur (gr. 111) 2 0 0 2
Forgangskrofur (gr. 112) 0 0 210 210
Almennar krofur (gr. 113) 2.268 2.826 1.672 6.766
Alls 2.271 2.826 1.882 6.979

1. Framsetning btanna 4 utistandandi kréfum er ekki fyllilega sambaerileg.

Heimildir: Efnahagsyfirlit Glitnis, Kauppings og LBI.

Greidslujafnadarvandinn
Hrein undirliggjandi erlend stada islenska pjodarbusins er sjalfbaer
i peim skilningi ad pjoédarbuid skapar nagan gjaldeyri til ad standa
undir vaxtabyrdinni af skuldunum. Engu ad sidur getur greidslubyrdi
einstakra adila sett prysting 4 gengi kronunnar eda gjaldeyrisforda
Sedlabankans, til a8 mynda ef peir njéta ekki naegilegs trausts til pess
ad geta endurfjarmagnad erlendar skuldir sinar eda endursamid um
beer. Petta er i daglegu tali kallad greidslujafnadarvandi.
Greidslujafnadarvandi Islands hefur einkum verid af tvennum
toga. Annars vegar hefur veentur afborgunarferill erlendra skulda
bj6darbusins verid pungur fra fjarmalaafallinu. A sama tima hefur
adgengi annarra innlendra adila en rikissjods og Sedlabankans ad



erlendum lansfjarmoérkudum til ad endurfjarmagna pessar skuldir verid
verulega takmarkad. Hins vegar eru innlendar krénueignir i héndum
erlendra adila, baedi aflandskronueigenda og folinu bankanna, sem
tekjur pjodarbusins i erlendum gjaldmidlum standa ekki undir ad leysa
ut & skdmmum tima.

A sidustu manudum hefur lanstimi verid lengdur & hluta af
erlendum skuldum pjédarbusins og innlendir adilar eru ad 6dlast betra
adgengi ad erlendum lansfijarmorkudum. Eftir stendur ad finna parf
lausn & peim greidslujafnadarvanda sem stafar af innlendum eignum
blianna og skammtimakrénueign erlendra adila pannig ad ekki skapist
ohoflegur prystingur & gengi kronunnar eda gengid verdi & gjaldeyris-
forda Sedlabankans vegna peirra.

Ahrif atgreidslna baanna

Eignum f6llnu bankanna ma i gréfum drattum skipta i prja flokka:
Innlendar eignir i kronum, innlendar eignir i erlendum gjaldmidlum
og erlendar eignir. Utgreidslur buanna sem slikar munu ekki hafa nein
ahrif & gengi kronunnar eda gjaldeyrisforda fylgi peim ekki tilfaersla
a fjarmagni milli landa. Til ad mynda skiptir ekki mali hvort erlendir
krofuhafar eigi krofur & buin eda utgreidslan sé greidd inn 4 reikning
i innlendu vidskiptabonkunum. Vandamdlid snyr ad pvi pegar hinir
erlendu kréfuhafar taka Gt innlan sin i kréonum, skipta peim 4 gjald-
eyrismarkadi og feera pau ur landi.

Utgreidslur & kronueignum til erlendra kréfuhafa geta haft nei-
kvaed ahrif 4 gengi krénunnar eda gjaldeyrisfordann. A hlidstaedan
hatt geta atgreidslur & erlendum eignum til innlendra kréfuhafa haft
jakvaed ahrif ef hinir innlendu adilar kjésa ad flytja eignirnar til landsins
og skipta peim i krénur & gjaldeyrismarkadi.

Innlendum eignum buanna i erlendum gjaldmiélum ma i gréfum
drattum skipta i tvo flokka. Annars vegar eignir med, beint eda 6beint,
undirliggjandi erlenda eign og hins vegar eignir sem parf ad fjarmagna
eigi ad greida peer Gt i erlendum gjaldmidlum. Eignir i fyrrefnda
flokknum kunna ad hafa haft neikvaed ahrif & gengi og gjaldeyrisforda
pegar innlent eignarhald myndadist & hinni undirliggjandi erlendu
eign. Pau ahrif eiga aftur & moti mogulega eftir ad koma fram fyrir
eignir i sidarnefnda flokknum. Pannig munu atgreidslur & innlendum
eignum i erlendum gjaldmidlum med undirliggjandi erlenda eign til
innlendra krofuhafa mogulega hafa jakveed ahrif & gengi og gjald-
eyrisfor@a en atgreidslur & innlendum eignum i erlendum gjaldmidlum
an erlendra veda til erlendra krofuhafa mogulega neikvaed ahrif.
Ekki er p6 hagt ad horfa framhja pvi ad lanveiting i erlendum gjald-
midlum til innlendra adila er hluti af edlilegu vidskiptasambandi banka
og lantakanda. pannig hefur hluti peirrar fjarfestingar sem stendur
undir atflutningstekjum verid fijarmagnadur med erlendri lantoku.
Endurgreidsla & lanafyrirgreidslunni, jafnvel Gt Gr vidskiptajofnudi,
kann pvi ad vera edlilegur hlutur pegar heildarmyndin er skodud.

Hver raunveruleg ahrif af atgreidslum bdanna verda veltur adal-
lega & premur atridum: [ fyrsta lagi hvernig framvindu slita buanna
verdur hattad, i 60ru lagi i hve miklum meeli erlendir krofuhafar flytja
atgreidslur & innlendum eignum, sem ekki hafa verid fjarmagnadar i
erlendum gjaldmidlum, dr landi og i pridja lagi i hve miklum meeli inn-

UPPGJOR FALLINNA FJARMALAFYRIRTAKIA

Mynd VII-5

Innlendar eignir ILST i slitamedferd
Bokfaert virdi eigna 31.12.2014

Ma.kr. % af VLF 2014 75
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Heimildir: Fjarhagsupplysingar og kréfuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LB, Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.
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Mynd VII-6

Ahrif reiknads uppgjérs ILST i slitamedferd 4 1P
stodu, ofjarmagnadar innlendar eignir sem koma
i hlut erlendra krofuhafa og krénueign btianna’
Bokfeert virdi eigna 31.12.2014

Ma.kr. % af VLF 2014
45
7777777777777777777777777 42
39
- D - 36
33
B R 30
[ _ . |27
24
- E—— 21
18
F- - --l15
[ _ I | _[12
9
L - N - -|6
3
Ahrif af slitum | Ofjarmagnadar ' Krénueignir 0
a lIP-stodu innlendar ILST §
eignir sem koma slitamedferd

i hlut erl. krofuhafa

1. Midad vid jafna skiptingu eigna milli krofuhafa, ekki er tekid tillit til
mogulegra framtidar skattgreidsina eda annarra dlitaefna sem uppi
eru um slit bianna.

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

Mynd VII-7

Ofjarmagnadar innlendar eignir sem koma i hlut
erlendra kréfuhafa midad vid mismunandi forsendur’
Bokfeert virdi eigna 31.12.2014

Ma.kr. % af VLF 2014
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Med endur- ' ...og greidslu T...og P/B=0,5
fjarmoégnun banka- anyju
skuldabréfa  skattsins... bénkunum

Landsbankans...

1. Midad vid jafna skiptingu eigna milli kréfuhafa.
Heimildir: Fjarhagsupplysingar og krofuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LBI, Hagstofa [slands, Sedlabanki slands.

lendir krofuhafar flytja Gtgreidslur & erlendum eignum og innlendum
eignum, sem hafa verid fijairmagnadar i erlendum gjaldmidlum, til
landsins.

Ofjarmagnadar innlendar eignir buanna

Ef gert er rdd fyrir ad fastafjarmunir blanna verdi seldir fyrir bokfaert
viri sem sja ma i toflu VII-2, skipting krafna sem synd er i toflu VII-1
haldist 6breytt fram ad atgreidslum og an tillits til annarra patta svo
sem skattgreidsina, synir reiknad uppgjor midad vid jafna skiptingu &
Sllum eignum milli allra krofuhafa ad ahrifin & erlenda st6du pjédar-
busins eru neikvaed um néalaegt 775 ma.kr. eda um 39% af landsfram-
leidslu. Er petta munurinn & verdmeeti innlendra eigna sem koma i
hlut erlendra kréfuhafa og erlendra eigna sem koma i hlut innlendra
krofuhafa. Med somu adferdafreedi feest ad 6fjarmagnadar innlendar
eignir sem koma i hlut erlendra kr6fuhafa eru ramir 500 ma.kr. eda
um 25% af landsframleidslu. Utgreidslur & pessum eignum til erlendra
krofuhafa i erlendum gjaldmidlum munu setja prysting & gengi
kronunnar og/eda gjaldeyrisfordann. Olik ahrif 4 erlendu stéduna
og fjarhaed ofjarmagnadra innlendra eigna sem koma i hlut erlendra
krofuhafa stafa af pvi ad & moti hluta af innlendum eignum bdanna
i erlendum gjaldmidlum standa erlendar eignir. bessar innlendu eignir
eru pvi vardar beint eda 6beint med erlendum eignum. Sé gert rad
fyrir ad Landsbankinn endurfjarmagni skuldabréfin vid LBI & erlendum
lansfijarmorkudum laekka ofjarmagnadar innlendar eignir enn frekar
eda i um 370 ma.kr. eda um 19% af landsframleidslu. Ofjsrmagnadar
innlendar eignir, an endurfjarmégnunar Landsbankans, eru af sému
steerdargradu og innlendar eignir bdanna i kronum (mynd VII-6).
Allar ofangreindar fjarhadir munu laekka sem nemur fyrirhugadri
skattlagningu & buin og verdi innlendar eignir seldar med fraviki fra
bokfaerdu virdi (mynd VII-7).

Samsetning eigna buanna

Slitamedferd buanna snyst um ad hamarka virdi eigna og koma
peim svo til kréfuhafa, annadhvort i gegnum naudasamning eda
med gjaldprotaskiptum. A mynd VII-8 hefur hlutfall lausafjar & moti
heildareignum verid aeetlad, ad teknu tilliti til atgreidsina. Buin hafa nu
umbreytt um 70% af heildareignum i laust fé. pad hefur gerst nokkud
jafnt og pétt yfir tima hja 6llum bdunum eda fram & mitt ar 2013
begar tok ad heaegja 4 lausafjarinnstreymi hja Kauppingi. Sambeerileg
proun hefur att sér stad hja Glitni & sidastlidnum manudum. Pannig
hefur LBl ni umbreytt um 80% af upprunalegu eignasafni busins i
laust fé, Glitnir um 70% og Kaupping um 60%. Eftir pvi sem lidur &
slitamedferdina verdur sifellt erfidara ad umbreyta peim eignum sem
eftir standa i laust fé pvi ad audseljanlegustu eignirnar losna fyrst.
Hlutabréfaeign blanna ad fratéldum déttur- og hlutdeildarfélogum
er nanast obreytt fra arslokum 2012. pad og takmarkad innstreymi
af lausu fé sidastliona manudi bendir til ad Glitnir og Kaupping halda
ad sér hondum pegar kemur ad solu & fastafjsrmunum, medal annars
vegna pess ad avoxtun 4 lausu fé er litil og o6vissa er uppi um pad
hvernig utgreidslum til almennra kréfuhafa verdur hattad.



Eins og pegar hefur verid vikid ad er samsetning eigna og hlut-
fall innlendra og erlendra krafna ¢lik & milli bdanna. Hja Kauppingi
fer saman haest hlutfall innlendra krafna og laegst hlutfall krénueigna.
Krénueign Glitnis og Kauppings er nokkru heerri en hlutfall innlendra
krafna enda eignarhlutir blanna i Arion banka og Islandsbanka bok-
adir i kronum (mynd VII-9).
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Mynd VII-8

Aztlad hlutfall lausafjar & méti heildareignum,
leidrétt fyrir ttgreidslum’

2009 2010 2011 2012 2013 2014

——  Glitnir
— Kaupping
~— LBI

1. Uppgjér buanna eru ekki ad fullu samanburdarhaef & milli timabila
né innbyrdis. Framan af timabilinu toku buin ekki tillit til dhrifa
atladra skuldajafnana a heildareignir. Ekki er tekid tillit til gengis-
breytinga a atgreidslum eftir ad peer hafa verid greiddar.

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

Mynd VII-9

Aztlud skipting eigna og krafna ILST
slitamedferd i innlendar og erlendar
Bokfeert virdi eigna 31.12.2014

Krofur * Eignir ~ Krofur © Eignir — Krdfur — Eignir
Glitnir ‘ Kaupping ‘ LBI

Innlendar
Innlendar ISK
Innlendar FX

Erlendar

Heimildir: Fjarhagsupplysingar og krofuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LBI, Sedlabanki islands.
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bjodhagsvarud & islandi, Nordurléndunum og

Eystrasaltslondunum

Umgjord pjodhagsvaradar & Islandi var l6gfest med l6gum nr. 66, um
fijarmalastodugleikarad, sem sampykkt voru i mai 2014. Med peim
eru fjarmalastodugleikarad og kerfisdéhattunefnd skilgreind sem form-
legur samstarfsvettvangur stjérnvalda fijarmalastédugleika.

i fjarmalastodugleikaradi sitja fjarmalaradherra, sem er formadur,
sedlabankastjori og forstjéri Fjarmalaeftirlitsins. Ra0i0 heldur prja
fasta fundi a ari og getur hist oftar ef porf pykir. Umsysla radsins er
i hondum fjarmalaraduneytisins. Kerfisaheettunefnd starfar fyrir radid
en i henni sitja fimm adilar: sedlabankastjori, sem er formadur, forstjori
Fjarmalaeftirlitsins, sem er varaformadur, adstodarsedlabankastjori,
adstodarforstjori Fjarmalaeftirlitsins og utanadkomandi sérfreedingur
skipadur af radherra. Kerfisdhattunefnd kemur saman til fundar
ad minnsta kosti fjorum sinnum & ari en oftar ef porf er 4. Umsysla
nefndarinnar er & hendi Sedlabanka [slands.

Kerfisahaettunefnd leggur mat 4 astand og horfur i fjarmalakerf-
inu, kerfisdheettu og fjarmalastodugleika. Mat nefndarinnar byggist &
greiningarvinnu sameiginlegra &dheaettumatshépa Sedlabanka islands
og Fjarmalaeftirlitsins. Ahaettumatshéparnir vinna skriflega greiningu
sem skrifstofa kerfisahaettunefndar i samvinnu vid Fjarmalaeftirlitio
dregur saman i grunn ad heildstaedu mati nefndarinnar & kerfisahaettu.
Kerfisahaettunefnd tekur mid af opinberri stefnu um fjarmélastédug-
leika i vinnu sinni. Opinbera stefnan setur fram sex millimarkmid sem
stydja vio fjarmalastoougleika:

1. AJ vinna gegn 6hdflegum tlanavexti, skuldsetningu og 6jafn-
veegi 4 eignamorkudum.

2. AJ vinna gegn 6héflegu gjalddagamisreemi og lausafjarskorti,
sér i lagi i erlendum gjaldmidlum.

3.  AQ vinna gegn beinni og ébeinni dhattu af skuldbindingum
vegna sampjoppunar og krosseignatengsla.

4. AQ vinna gegn ahrifum neikvaedra hvata og freistnivanda,
einkum stofnana sem teljast kerfislega mikilveegar.

5. AJ vinna gegn daskilegum ahrifum af éhoflegu fjarmagnsflaedi
til og fra landinu sem getur magnad hagsveifluna.

6.  AQ vinna gegn smitadheattu og 6drum veikleikum i fijarmalainn-
vidum.

A grundvelli mats 4 kerfisahaettu og med hlidsjon af ofangreind-
um millimarkmidum getur kerfisdheettunefndin lagt til adgerdir til ad
efla og vardveita fijarmalastodugleika. Kerfisaheettunefnd skilar mati
sinu og tilldgum til fiarmalastodugleikarads.” Fjarmalastédugleikarad

1. Sja nénar i starfsreglum kerfisahaettunefndar.
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nytir fyrirliggjandi gogn, mat og tillogur kerfisdhaettunefndar, til ad
meta pau atridi sem kunna ad hafa éeeskileg ahrif & fjarmalastédug-
leika og skilgreinir adgerdir til ad vinna gegn peim.? Radid sendir par
til beerum stjornvoldum tilmeeli um adgerdir. Fari stjornvald ekki eftir
tilmeelum radsins skal pad skila skriflegum rokstudningi fyrir afstodu
sinni. Fjarmalastodugleikarad skal birta tilmeeli sin og rokstudning fyrir
beim, nema pegar birting er talin hafa neikveed ahrif & fjarmalastodug-
leika. Fjarmalastodugleikarad skal gera Alpingi grein fyrir stérfum
sinum a.m.k. einu sinni & ari og halda rikisstjérn upplystri um storf sin
og vidbunad stjérnvalda vid sérstakar adstaedur.?

Tilmaeli til stjornvalda,

Fjarmalast6dugleikarad .
lagabreytingar

Fundargerdir
Fréttatilkynning

Efnahags- og
""" vidskiptanefnd, opinn
fundur tvisvar & ari

Rédleggingar og ahaettumat

« Stadfestir starfshaetti
- Skilgreinir ny taeki

Kerfisahaettunefnd

- Markar opinbera stefnu

Sedlabankastjori
Forstjori Fjarmalaeftirlits
Adstodarsedlabankastjori
Adstodarforstjori Fjarmalaeftirlits
Ohadur adili skipadur af radherra

Aheyrnarfulltriar

—

Raduneytisstjori
Framkv.stjori fiarmalastddugleika
Greining Framkv.stjori greininga

Ahzttumatshépar ‘

A 88rum Nordurldndum og Eystrasaltsldndunum hefur umgjérd
bjoOhagsvariudar verid fest i 16g. Yfirvald pjédhagsvariudar i hverju
landi fyrir sig er ymist hja sedlabanka, fjarmalaeftirliti, fjarmala-
raduneyti eda samstarfsradi fjarmalastddugleika eda pjoédhagsvar-
Gdar. Hér ad nedan verdur farid yfir beitingu pjédhagsvartdarteekja &
Nordurlondunum og Eystrasaltslondum & si@ustu manudum.

Noregur

I Noregi hafa badi atlan til heimila og husnadisverd vaxid mikid
undanfarin ar. Til ad bregdast vid mikilli skuldsetningu heimila tilkynnti
fijarmalaraduneyti Noregs i desember 2013 ad sveiflujofnunaraukinn
yrdi 1% fra 1. jali 2015. Akvérdun raduneytisins var byggd a tilmael-

2. Sja nanar i opinberri stefnu um fjarmalastodugleika.
3. Sja nanar i starfsreglum fjarmalastodugleikarads.



um norska sedlabankans en pé var gildistoku eiginfjaraukans seinkad
um halft ar (Finansdepartementet, 2013a). Sidan hefur raduneytid
tilkynnt arsfjordungslega um gildi eiginfijaraukans og er pad ennpa
1% (Finansdepartementet, 2014). Tilmeeli fjarmalaeftirlits Noregs um
veitingu fasteignaldna hafa verid i gildi fra 2010 en tilmeelin hafa verid
hert og tilgreina ni m.a. ad vedsetningarhlutfall (e. loan-to-value
ratio, LTV) skuli vera undir 85% (Finanstilsynet, 2011). | mars sl. lagdi
fiarmalaeftirlitio til vid fjarmalaraduneytid ad settar yrdu formlegar
reglur i stad tilmeelanna (Finanstilsynet, 2015). Fjarmalaraduneytid
setti 3% eiginfjarauka vegna kerfisahaettu 4 alla banka og eigin-
fjarauki & kerfislega mikilveeg fyrirtaeki mun verda settur & i skrefum
(Finansdepartementet, 2013b).

Svipj6d

Skuldsetning heimila i Svipjéd er mikil, dregid hefur ar Gtlanavexti
heimila en Gtlanavoxtur er enn yfir hagvexti og vexti radstéfunar-
tekna. A grundvelli pessa tilkynnti fjarmalaeftirlit Svipjodar i september
sl. ad sveiflujofnunarauki sem nemur 1% myndi taka gildi ari sidar
(Finansinspektionen 2014b). Sidan hefur eftirlitid tilkynnt tvisvar um
gildi eiginfjaraukans og haldid pvi obreyttu i 1% (Finansinspektionen,
2015b). Fjarmalaeftirlitid hefur ekki tilgreint hvada fjarmalafyrirtaeki telj-
ist kerfislega mikilvaeg en sett eiginfjarauka vegna kerfisahaettu a fjora
steerstu bankana auk aukinnar eiginfjarkrofu undir Pillar I1. P4 hefur lag-
markséheettuvog fyrir ibtidalan verid haekkud i 25% til ad sporna gegn
skuldsetningu heimila (Finansinspektionen, 2014a). [ mars tilkynnti
fiarmalaeftirlitio um enn frekari kvadir & veitingu nyrra hisnadislana.
Skv. nyrri reglugerd purfa lantakendur ad greida nidur a.m.k. 2% af
lani arlega medan vedsetningarhlutfall er yfir 70% og a.m.k. 1% af lani
arlega medan vedsetningarhlutfall er yfir 50% (Finansinspektionen,
2015a). betta kemur til vidbotar fyrri krofu um ad vedsetningarhlutfall
nyrra utlana skuli vera undir 85%. (Finansinspektionen, 2010).

Danmork

i lok desember 2014 setti vidskipta- og efnahagsraduneyti Danmerkur
a sveiflujofnunarauka med 0% gildi fra 1. jantiar 2016 ad fengnum
tilmeelum fra kerfisaheetturadi Danmerkur. R48id taldi ad kerfisa-
heetta vaeri ekki ad byggjast upp, m.a. par sem utlan hafa minnkad
i hlutfalli vid landsframleidslu pratt fyrir ad skuldsetning sé mikil
(Erhvervs- og vaekstministeriet, 2014a). | jani sl. tilkynnti fjarmala-
eftirlit Danmerkur um sex fjarméalafyrirteeki sem tilgreind eru kerfislega
mikilveeg (Finanstilsynet, 2014). [ kjolfarid setti raduneytid kerfis-
aheettuauka & bilinu 1-3% 4 fyrirtaekin en krafan raedst af kerfislegu
mikilveegi peirra og verdur sett & i skrefum fra 2015 til 2019 (Erhvervs-
og vaekstministeriet, 2014b).

Finnland

i mars sl. gaf stjorn finnska fjarmalaeftirlitsins at fyrstu tilkynningu
sina um nytingu pjédhagsvariadarteekja. | Finnlandi er efnahagslegur
samdrattur, atlanavoxtur er hoflegur og utlit er fyrir leekkun hus-
needisverds. bvi tilkynnti stjornin ad sveiflujofnunaraukinn yroi ekki
nyttur, p.e. gildi hans yrdi 0%. Auk pess verdi adrir eiginfjaraukar

Tafla 1 Nyting eiginfjarauka

N}

w

ES

Danmork

Eistland
Finnland
Lettland

Noregur

Svipjod

Danmérku.

Eiginfjdrauki
Sveifluhadur
Kerfisahaettu'
Kerfisdhaettu
Sveifluhadur
Sveifluhadur
Sveifluhadur

Kerfisahaettu
O-SII?

O-SII?
Sveifluhadur®
Kerfisahattu*

Gildi
0%
1-3%
2%
0%
0%
1%
3%
1%
2%
1%
3%

VIDAUKI

Gildistaka

1.1.2016
1.1.2015

1.8.2014

1.2.2016
1.7.2015

1.7.2014
1.7.2015
1.7.2016

13.9.2015
1.1.2015

. Kerfisahaettuaukinn er adeins settur & kerfislega mikilvaeg fiarmalafyrirtaeki i

. O-Sll eru kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki (e. other systemically import-
ant institutions).

. Litil og medalstor fjarfestingarfyrirtaeki eru undanskilin sveifluhada eiginfjar-
aukanum { Svipjod.
. Kerfisdhattuaukinn er adeins settur & fjora steerstu bankana i Svipj6d.
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Tafla 2 Vartdarreglur um veitingu
fasteignalana

Tegund kréfu ~ Hamark Gildistaka

Eistland LTV! 85-90% 1.3.2015
DSTI? 50%
Lengd lans 30 ar
Finnland LTV 90-95% 1.7.2016
Lettland LTV! 90-95% Jali 2007
Lithaen LTv? 85% 1.9.2011
DSTI? 40%
Lengd lans 40 ar
Noregur LTV 85% 1.12.2011
Svipjod LTv? 85% 1.10.2010

1. Vedsetningarhlutfall (e. loan-to-value).
2. Lanagreidsluhlutfall (e. debt service to income).

ekki nyttir ad svo stéddu (Finanssivalvonta, 2015a). Pa hefur fjar-
malaeftirlitid dkvedid ad setja 90-95% hamark & vedsetningarhlutfall
nyrra lana. betta er gert til ad vinna gegn ofhitnun & fasteignamarkadi,
skuldsetningu heimila og aheettu fjarmalafyrirteekja tengdri heimilum
(Finanssivalvonta, 2015b).

Eistland

Hagkerfi Eistlands er 6st6dugra en hagkerfi margra annarra Evropurikija,
m.a. vegna pess hversu litid og opid pad er. Af peim astedum og
vegna sampjoppunar a fjarmalamarkadi akvad Sedlabanki Eistlands ad
setja 4 eiginfjarauka vegna kerfisdhaettu sem nemur 2% fra 1. agust
2014 (Eesti Pank, 2014b). pratt fyrir ad eftirspurn eftir Gtlanum hafi
verid hofsom & undanférnum arum og lanakrofur fjarmalafyrirtaekja
videigandi fannst sedlabankanum rétt ad setja varidarreglur um veit-
ingu fasteignalana til ad fordast 6hdflegan utlanavoxt sidar meir. Fjar-
malafyrirteekjum er heimilt ad lata 15% af veittum Gtlanum innan hvers
arsfjoréungs vera umfram pessar varddarreglur (Eesti Pank, 2014a).

Lettland

Fjarmalaeftirlit Lettlands akvad i lok jantar sl. ad sveiflujofnunaraukinn
yrdi 0% fra febriar 2016 en par i landi hefur dregid Ur skuldsetningu
og husnadisverd hakkad héflega undanfarid (Finansu un kapitéla
tirgus komisija, 2015).

Lithaen

i Lithden mun sedlabankinn fara med pjédhagsvarud en hann sinnir
einnig eindaeftirliti (Lietuvos bankas, 2014a). Engir eiginfjaraukar hafa
tekid gildi i Lithden en par i landi hafa fra 2011 verid i gildi varidar-
reglur um veitingu fasteignalana. Markmid med reglunum er ad hvetja
til dbyrgra lanveitinga, vidhalda aga markadarins, draga Ur kerfisa-
haettu og auka neytendavernd. (Lietuvos bankas, 2014b).

Rammagrein 1

Varudarreglur eftir
fjarmagnshoft

i kjolfar losunar fjarmagnshafta er naudsynlegt ad til stadar séu var-
Udarreglur sem draga Ur ahaettu sem fylgir 6heftum fjarmagnshreyf-
ingum. [ 4gust 2012 gaf Sedlabankinn Gt riti® Varidarreglur eftir
figrmagnshoft en par var m.a. fjallad um endurbaetur & regluverki
med varidarreglum er midudu ad pvi ad draga dr ahaettu sem fylgir
oheftum fjarmagnshreyfingum." Helstu umbeetur sem nefndar voru
i ritinu eru: reglur um laust fé og fjarmognun, reglur um gjaldeyris-
jofnud, takmork & s6fnun innlana erlendis, skordur & gjaldeyrislan til
6varinna adila og styritaeki til ad tempra fjarmagnsinnstreymi.

Reglur um laust fé og fjarmognun

Markmid reglna um laust fé og fjarmoégnun er m.a. ad draga ur
gjalddagamisreemi i erlendum gjaldmidlum. Lausafjarreglur eiga ad
tryggja ad fjarmalafyrirtaeki eigi laust fé i erlendum gjaldmidlum i
allt ad einn manud undir téluverdu alagi. Fjarmoégnunarreglur eiga
ad gera bonkum kleift ad standast lokun fjarmégnunarmarkada i
allt ad prju ar an pess ad gengid sé 4 gjaldeyrisvaraforda landsins.
Nyjar lausafjarreglur voru settar i desember 2013 og uppfeerdar i
desember 2014.2 Fjarmognunarreglur i erlendum gjaldmidlum til

1. Sja: Sérrit Sedlabanka slands, nr. 6, Varudarreglur eftir fidgrmagnshoft.
2. Reglur Si um lausafjarhlutfall, nr. 1031/2014.
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eins ars voru settar i desember 2014 og til stendur ad Utvikka paer
til allt ad priggja ara arid 2015.3

Reglur um gjaldeyrisj6fnud

Huga parf ad skilgreiningu erlendra eigna og skulda pannig ad
moguleikar fjarmalafyrirteekja til ad taka erlend lan til ad fjarmagna
atlan i erlendum gjaldmidlum til innlendra adila, sem hvorki eiga
eignir né eru med tekjur i erlendum gjaldmidlum, séu takmarkadir.
Vegna samspils vid lausafjar- og fjarmégnunarreglur hefur upp-
feersla & gjaldeyrisjafnadarreglunum ekki farid fram. Einnig er liklegt
ad ofangreindum markmidum sé hagt ad na med 68rum heetti.
Annars vegar i gegnum lausafjar- og fjarmoégnunarreglur eda med
beinum takmorkunum a lanveitingum i erlendum gjaldmidlum til
o6varinna adila.

Takmork a séfnun innlana erlendis

Nyjar reglur um laust fé og fjarmognun draga verulega dr mogu-
leikum innlendra fiarmalafyrirtaekja til ad safna innsteedum i erlend-
um gjaldmidli fra erlendum adilum. | evrépsku fjarmalaldéggjéfinni
(CRDIV/CRR) sem innleida & hér & landi & naestunni eru einnig
auknar heimildir til pess ad bregdast vid dhaettu sem myndast m.a.
vegna innlanasoéfnunar erlendis.

Gjaldeyrislan 6varinna adila

I ljosi fiarmalastodugleika og kerfisthaettu er aridandi ad tak-
marka lan i erlendum gjaldmidlum til 6varinna adila. Lanveitingar
i erlendum gjaldmidlum til adila sem hvorki eiga eignir né hafa
tekjur i erlendum gjaldmidlum eru til pess fallnar ad magna inn-
flaedi fjarmagns i uppsveiflu og Gtflaedi i nidursveiflu auk pess sem
rannsoknir syna ad Utlanatap og vanskil eru mun meiri hja pessum
lantakendum. Sedlabankinn lagdi til i umsdgn sinni um frumvarp il
laga um vexti og verdtryggingu ad einstaklingar pyrftu ad standast
greidslumat i viokomandi gjaldmidli og ad slikt yrdi Gtfeert i l6gum
um neytendaldn. | frumvarpinu er Sedlabankanum veitt heimild
til ad setja reglur um lantokur i erlendum gjaldmidlum ad undan-
gengnum tilmeelum fra fjarmalastodugleikarddi.* Samhlida pessu
er mikilveegt ad takmarka gjaldeyrisahaettu sveitarfélaga. Moguleg
Utfeersla & sliku veeri ad sveitarfélog geetu tekid erlend lan ef pau
annadhvort hefdu tekjur i erlendum gjaldmiélum eda ad erlend lan
veeru til langs tima med jofnum afborgunum.®

Styritaki til ad tempra fjarmagnsinnstreymi

i opinberri stefnu fjarmalastédugleikarads er kvedid 4 um ad til-
gangur og markmid radsins sé m.a. ad vinna gegn Oaskilegum
ahrifum af 6héflegu fjarmagnsfleedi til og fra landinu sem getur
magnad hagsveifluna. Fjarmalastodugleikarad ber pvi dbyrgd & vio-
fangsefninu og getur beint tilmaelum til par til gerds stjornvalds um
ad gripa til adgerda ef porf er a.

Varudarreglur eru i stodugri motun og vist ad ekki er hagt ad eyda
ahaettu sem fylgir frjidlsu fjarmagnsfleedi ad fullu. baer endurbastur
sem gerdar hafa verid hafa hins vegar dregid Ur peirri dheettu sem
fylgir 6heftum fjarmagnshreyfingum, einkum peirri éhaettu sem felst
i gjaldmidla- og gjalddagamisreemi i erlendum gjaldmidlum.

3. Reglur Si um fjarmdgnunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum, nr. 1032/2014.
4. Frumvarp til breytinga & 16gum um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001.
5. Slikt yroi utfaert i logum um sveitarstjornir, nr. 138/2011.
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Kjarnameelikvardar fijarmalastodugleika fyrir prja steerstu vidskiptabankana (FSI)’

2011 2012 2013 2014
% 2. darsfj. 4. arsfj. 2. drsfj. 4. drsfj. 2. drsfj. 4. drsfj. 2. drsfj. 4. arsfj.
Légbundio eigid fé sem hlutfall af dhaettuvegnum eignum? 23,5 21,6 23,1 25,0 25,9 26,2 27,2 28,5
Eiginfjarpattur A sem hlutfall af dhaettuvegnum eignum? 21,0 19,4 20,9 22,6 23,6 24,0 25,0 26,2
Avéxtun eigna? 33 1,1 2,5 2,4 2,3 2,2 32 1.3
Avéxtun eigin fjar2 20,2 6,7 15,5 13,8 13,0 12,1 17,5 7,0
Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum 47 1 53,9 50,3 48,8 41,7 452 46,5 431
skv. skilgreiningu EBA?
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum 88,8 108,1 79,0 79,9 77,2 77,5 66,4 58,0
skv. skilgreiningu EBA?
Lausafjareignir sem hlutfall af heildareignum? 243 21,3
Nett6 opin gjaldeyrisstada sem hlutfall af eigin fé3 61,1 22,6 18,2 7.7 3,6 6,3 41 6,1

1. Sedlabankinn stefnir 4 Gtgafu kjarnamzelikvarda fjsrmalastédugleika i samvinnu vid AGS. Allar skilgreiningar Si eru samkvaemt skilgreiningum AGS eda hafa verid sampykktar af AGS. Ennpd er um ad raeda bradabirgda-
télur sem geetu tekid breytingum og eingéngu hluta af meelikvérdunum. Uppgjér 1. og 3. arsfj. eru 6endurskodud. 2. Samstaedur, rekstrarkostnadur og hreinar rekstrartekjur reiknad samkveemt skilgreiningum Evrépska

bankaeftirlitsins (EBA). 3. Modurfélog, adrar skilgreiningar en i reglum Sedlabanka fslands.
Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki fslands.
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