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Azetlun um losun gjaldeyrishafta

[ skyrslu pessari er gerd grein fyrir nyrri daetlun um losun gjaldeyrishafta. Fjallad er um
reynslu af fyrri daetlun Sedlabankans, framvindu skilyrda sem parf ad uppfylla til pess ad
haegt sé ad losa um hdéftin og hinum tveimur megin dféngum og einstékum skrefum fyrri
dfangans er lyst (sjag kafla Il og IV). Nidurstadan er ad forsendur pess ad byrja ad losa
varlega um nokkra peetti haftanna séu fyrir hendi, en meirihdttar skref verdi hins vegar vart
tekin fyrr en rikissjodur hefur med lantdku synt fram d getu til pess ad endurfijgrmagna
erlend ldn. bad hefur tafist, medal annars vegna hinnar éleystu Icesave deilu. Verdi I6gunum
um rikisabyrgd hafnad er liklegt ad annar dfangi daetlunarinnar og si@ari hluti fyrri dfanga
hennar tefjist. bvi verdur athyglinni i upphafi einungis beint ad adgerdum sem ekki aettu ad
ganga d gjaldeyrisfordann, p.e.a.s utbodum sem mida ad pvi ad koma OJsté6dugum
kronueignum i hendur langtimafjdrfesta.

I. Inngangur

Gjaldeyrisvidskipti hafa verid had takmoérkunum fra hruni bankakerfisins haustid 2008. Adur
en gjaldeyrishoft téku gildi hafdi Sedlabankinn birt tilmaeli til bankanna um ad takmarka sélu
gjaldeyris vid bryn voru- og pjénustuvidskipti. Hinn 28. névember 2008 voru settar reglur um
gjaldeyrismal, sem heimiladar voru samkveemt dakvaedi til bradabirgda i l6gum um
gjaldeyrismal. Med setningu reglnanna var 6llum hoftum 3 gjaldeyrisvidskiptum vegna voru-
og bjénustuvidskipta aflétt, en teknar upp strangari takmarkanir 3 fjarmagnshreyfingar a
milli landa og gjaldeyrisvidskipti sem peim tengjast. Reglurnar hafa verid endurskodadar
nokkrum sinnum. Breytingar hafa einkum midad ad pvi ad loka glufum i upphaflegum
reglum. Ein mikilvaegasta breytingin af pvi tagi var gerd i lok oktéber 2009, pegar tekin voru
af tvimeeli um ad einhlida innflutningur & aflandskrénum veeri éheimill. Innflutningur &
aflandskronum hafdi verid algeng leid til pess ad snidganga hoftin. Um leid var losad nokkud
um hoftin ad 60ru leyti, p.e.a.s. hoft a innstreymi erlends fjarmagns voru afnumin. Liklegt er
ad pessar adgerdir hafi att nokkurn patt i pvi ad naer samfellt gengissig krénunnar, sem hofst
i mars 2009, stodvadist.

Hinn 5. agust 2009 var 16gd fram dzetlun um afnam hafta sem unnin var af Sedlabanka
islands med taeknilegri adstod fra Alpjédagjaldeyrissjodnum. A peim tima var 6ljést hvort
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Aflandskréonur eru i pessari greinargerd skilgreindar sem verdmeeti i innlendum gjaldeyri i eigu eda vorslu

erlendra adila, eda avisun a slik verdmaeti, sem lata sérstokum takmoérkunum samkvaemt reglum um
gjaldeyrismal. Eigendur aflandskrona eru liklega flestir erlendir adilar, pratt fyrir ad innlendir adilar eigi
einnig einhvern hluta peirra, hvort sem er beint eda ébeint.



haegt yrdi i ndinni framtid ad uppfylla pau skilyrdi sem purfa ad vera fyrir hendi til pess ad
leysa megi gjaldeyrishoftin 4n pess ad stefna stodugleika a gjaldeyrismarkadi i tvisynu. bvi
var datlunin ekki timasett heldur var framgangur hennar hadur dkvednum skilyrdum. L6gd
var ahersla @ ad fordast mismunun eftir pvi sem haegt vaeri. Megineinkenni dzatlunarinnar
sem unnin var sumarid 2009 var ad byrjad skyldi & pvi ad losa um hoft 3@ innstreymi
fijarmagns. Fyrsti afangi deetlunarinnar kom til framkvaeemda i lok oktéber 2009, en & sama
tima var reglugerdin hert ad pvi leyti ad lokad var fyrir innstreymi aflandskréna, sem var
meginfarvegur snidgongu fram ad peim tima og grof undan skilaskyldu gjaldeyris. bvi naest
skyldi hafist handa vid ad losa um hoft a langtimaeignum, sem pegar veeru ad miklu leyti i
eigu langtimafjarfesta eda myndu fljétlega komast i hendur bpeirra, t.d. innlendra
lifeyrissjoda. Ad pvi loknu var aformad ad losad yrdi um hoft @ skammtimaeignir, m.a. med
utbodsadferdum par sem markadsverd myndi rada hver gaeti fyrst skipt krénueignum i
gjaldeyri. Ekki var gert rad fyrir ad tekist yréi @ vid pann vanda fyrr en seint i ferlinu, ad
umtalsverdur hluti audseljanlegra eigna var i eigu erlendra adila sem liklegt var talid ad
annadhvort vildu eda neyddust til ad selja krédnueignir sinar vid fyrsta taekiferi. Gengid var
ut fra pvi ad aflandskronuvandinn myndi ad einhverju leyti minnka med innbyrdis
vidskiptum erlendra adila, par sem fjarfestar med lengri sjondeildarhring og meira panpol
myndu eignast kronueignir fra adprengdum fjarfestum sem vaeru tilbunir ad selja eignir sinar
fyrir lagt verd.

Ljést er ad pad hefur tekid lengri tima en upphaflega var gert rad fyrir ad skapa pau skilyrdi
sem eru forsenda pess ad haegt sé ad afnema hoftin an pess ad pad valdi verulegum
Ostodugleika. Fyrir pvi eru ymsar dastedur. Verulegar tafir urdu a framkvaemd
efnahagsdatlunarinnar, m.a. vegna pess ad Icesave-deilan tafdi afgreidslu Nordurlandalana.
Einnig tok mun lengri tima ad koma efnahagsreikningum hinna nyju banka saman en
upphaflega var adatlad, adgerdir til ad taka a skuldavanda heimila og fyrirtaekja téku langan
tima og mikil dvissa skapadist um efnahag bankanna i kjolfar pess ad Haestiréttur deemdi
gengistryggingu ldna o6logmaeta og oskuldbindandi. ba hafa adstedur & erlendum
lansfjarmorkudum lengst af verid afar dhagstaedar. baer adstedur og leegra lanshaefismat
hafa ordid til pess ad tefja adgengi rikissjé6ds ad erlendum lansfjdrmorkudum.
Aflandskrénuvandinn hefur af ymsum astaedum ekki verid leystur med adkomu nyrra
langtimafjarfesta ad pvi marki sem vonast var til.

pott tafir hafi ordid & framkvaemd efnahagsasetlunarinnar hefur midad tolvert aleidis, ekki
sist ad pvi er vardar gengisstodugleika og uppbyggingu gjaldeyrisforda, almennt jafnveegi i
bjédarbuskapnum og betra jafnveegi i fjarmalum hins opinbera. A auki hefur krénueign
erlendra adila verid leekkud med Avens-samkomulaginu. Traust umheimsins a
efnahagsstefnunni hefur aukist verulega eftir pvi sem henni vindur fram, sem m.a. birtist i
mun laegra skuldatryggingaralagi en pegar upphafleg datlun um losun hafta var samin.

bratt fyrir aukid traust 4 moérgum svidum er traust 4 ad krénan haldi gildi sinu & innlendum
markadi an gjaldeyrishafta takmarkad, a.m.k. hja erlendum adilum sem eiga vidskipti a



aflandsmarkadi, sem kemur fram i pvi ad pau takmorkudu vidskipti sem par fara fram eru a
gengi sem er langt undir gengi krénu 3 innlendum gjaldeyrismarkadi. Hoftin heimila adeins
innbyrdis vidskipti med aflandskrénur @ milli erlendra adila en takmarka fjarmagnsvidskipti a
milli innlendra og erlendra adila. Hoftin leida pvi til pess ad gjaldeyrismarkadirnir leita ekki i
sameiginlegt jafnvaegi. Toluverdur hluti audseljanlegra eigna i krénum, t.d. innstaedna i
innlendum bonkum og skammtimarikisskuldabréfa, eru pvi afram i hondum adila sem geta
ekki eda vilja ekki eiga pessar eignir eftir ad hoftin eru leyst. A medan ekki tekst ad koma
toluverdum hluta pessara ost6dugu eigna i hendur langtimafjarfesta er torséd hvernig haegt
er ad afnema hoftin an pess ad pvi fylgi dhaetta a Ostodugleika 4 gjaldeyris- og
skuldabréfamorkudum.

Meginvandinn vid fyrri daetlun félst i pvi ad ekki var gert rad fyrir sérstokum adgerdum til
bess ad beina pessum hvikulu eignum i langtimafjarfestingu adur en hafist yréi handa vid ad
losa hoftin ad 6dru leyti. Eigendum peirra hefur adeins verid gefid feeri 4 ad fjarfesta i
fremur takmorkudu urvali eigna og ymsum hopum fjarfesta, t.d. innlendum lifeyrissjodum,
hefur ekki verid gefid feeri @ ad eignast aflandskrdonur. bvi hefur gengié haegt ad koma
bessum eignum i hendur langtimafjarfesta.

[ daetluninni sem lyst er hér 4 eftir er vikid i veigamiklum atridum fra daetluninni sem 16gd var
fram sumarid 2009. Hins vegar er azetlunin afram i morgum skrefum og sem fyrr 16g0
ahersla & ad fordast mismunun. Aatlunin er pannig gerd ad hana ma adlaga ad ymsum
adstaedum, fyrst og fremst med pvi ad adlaga hrada framkveemdarinnar. Aztlunin skiptist i
tvo meginafanga, til vidbotar peim skrefum sem pegar hafa verid tekin, svo sem afnam hafta
a innflaedi fjarmagns, sem hver um sig fela i sér fleiri minni skref. | greinargerdinni er greint
fra skilyrdum sem naudsynlegt er ad séu til stadar fyrir hvern 4fanga og skref. Afangar og
skref eru hins vegar ekki timasett, enda ekki mégulegt ad segja nakvaemlega til um hvenaer
skilyrdi til pess ad taka einstok skref verda til stadar, auk pess sem mikilvaegar upplysingar
um hvenzer og hvernig er best er ad hefja nasta afanga munu fast i hverjum peim afanga
sem lokid er.

Engar likur eru a@ ad hoftin geti horfid adur en nuverandi lagaheimild rennur Ut hinn 31.
agust nk. an pess ad tekin verdi oOverjandi dhesetta hvad vardar gengi krénunnar og
stodugleika fjarmalakerfisins. Hversu hratt verdur haegt ad afnema hoftin mun radast af pvi
hvernig adsteedur prdast. Einnig skiptir mali pegar losad er um hoftin hversu traustar
varudarreglur um gjaldeyrisdhaettu og adra aheettu i alpjodlegri starfsemi innlendra
fjarmalastofnana verda til stadar. Med petta i huga er lagt til ad ndverandi lagaheimild verdi
framlengd i u.p.b. 4 ar, sem aetti ad tryggja ad haegt sé ad afnema hoftin & peim hrada sem
adstaedur leyfa an pess ad 6stodugleiki hljétist af. Eftir sem adur verdur kappkostad ad losa
hoftin fyrr ef adsteedur leyfa.

Lagt er til ad nefnd sem nu er starfandi og skipud er fulltrdum efnahags- og
vidskiptardduneytis, fjarmalardduneytis, forsaetisraduneytis, Fjarmalaeftirlits (FME) og
Sedlabanka starfi afram og hafi eftirlit med framkveemd daetlunarinnar, hrada adgerda og



pborf fyrir breytingar. bPad sama a vid um styrihdp undir forystu efnahags- og
vidskiptaradherra, sem ad auki er skipadur fjarmalaradherra, forstjora FME og
sedlabankastjora.

Greinargerdin er pannig uppbyggd ad i naesta kafla er fjallad almennt um afangaskiptingu
nyrrar datlunar og pau skilyréi sem parf ad uppfylla 46ur en hverjum afanga er hrundid i
framkvaemd.? | bridja kafla greinargerdarinnar er fjallad um med hvada hzetti aflandskrénum
verdur beint i hendur langtimafjarfesta til hagsbéta fyrir islenskt efnahagslif. [ fjérda kafla er
fjallad um afndm hafta & gjaldeyrisvidskipti med innlendar krénur og varudarreglur vardandi
gjaldeyrisahaettu og alpjédlega starfsemi innlendra fjarmalafyrirtaekja eftir ad hoftum 3
fjdrmagnsflutninga hefur ad 6dru leyti verid aflétt. Fimmti kafli inniheldur nidurlag.

Il. Afangaskipting nyrrar dzaetlunar

Azetlunin sem hér er 16gd fram er 6lik hinni fyrri ad pvi leyti ad hun snyst ad mestu um
skipulegar adgerdir til pess ad koma éstédugum kronueignum i hendur langtimafjarfesta
snemma i ferlinu. Aaetlunin er hins vegar ekki timasett, fremur en hin fyrri daetlun, ad 6dru
leyti en pvi ad naesti 4fangi, sem haegt er ad skipta i eins morg minni skref og hentar, hefst i
kjolfar birtingar pessarar aaetlunar. Eins og i fyrri datlun er hins vegar 16gd ahersla a ad losa
um hoftin i skrefum. Meginmarkmid azetlunarinnar er ad afnema gjaldeyrishoft i skrefum an
bess ad valda dstodugleika a gjaldeyrismarkadi.

Azetlunin skiptist i tvo meginafanga. A3 mati Sedlabankans eru forsendur pess ad taka fyrstu
skref fyrri afangans til stadar, en adur en hin sidari skref fyrri afangans og sidari afanginn
koma til framkvaeemda parf ad uppfylla ymis skilyrdi sem enn eru ekki fyrir hendi (sja kafla lll
og IV hér ad nedan). Eins og fram kemur i vidauka | hafa pjédhagslegar forsendur pess ad
afnema hoftin préast mjog i rétta att fra pvi fyrri dsetlun var sett fram i agust 2009. Sama a
vid oflun gjaldeyrisforda (vidauki lll). Ein helsta hindrunin i vegi fyrir pvi ad losa verulega um
hoftin er mogulegur 6stodugleiki innstaedna erlendra adila i bonkunum (vidauki Il). bvi liggur
beint vid ad ny daetlun um losun gjaldeyrishafta beinist einkum ad pvi ad draga ur dévissu
sem tengist téluverdum skammtima aflandseignum med pvi ad hleypa peim ut i aféngum,
eda Ollu heldur koma peim i hendur adila, hvort heldur innlendra eda erlendra, sem vilja
binda peer i fjarfestingu i innlendu atvinnulifi til langs tima. Sedlabankinn telur ad forsendur
bess ad taka akvedin skref i pa att séu nu pegar fyrir hendi, ad pvi tilskildu ad pau séu hoéfleg
og framkvaemd af varud. bessar adgerdir, sem nanar er lyst i kafla lll, munu ekki kalla 8 ad
gengid verdi 4 gjaldeyrisfordann. bvert & moéti settu sumar peirra ad leida til hreins innflaedis
gjaldeyris til skamms tima (kaup & rekstrarfélégum) eda ad minnsta kosti til langs tima vegna
aukins utflutnings (nyfjarfesting i Utflutningsgreinum). bzer krefjast pess ekki heldur ad
rikissjédur hafi ad fullu endurheimt pad traust sem hann hafdi adur, pvi ad adgerdirnar

i vidauka | er fjallad nanar um ad hve miklu leyti pjédhagsleg, fijarmalaleg og 6nnur skilyrdi séu til stadar til
pess ad haegt sé ad losa um gjaldeyrishoftin, an pess ad dstodugleiki hljotist af.



myndu ad miklu leyti beinast ad einkageiranum og ad nokkru leyti gefa rikissjodi feeri & ad
fijarmagna sig til langs tima med hagkvaemari haetti en ella. bvi setti fjarmognun rikissjods ad
vera tryggd pott eitthvad af pvi fjarmagni sem adur hefur fjdrmagnad rikissjéd leiti a onnur
mid, t.d. inn i atvinnuvegafjarfestingu, og tryggi pannig undirstodur rikisfjarmala med
Obeinum heetti. Vegna bess ad adgerdirnar eru framkveemdar i moérgum skrefum er
mogulegt ad haegja 4 ferlinu komi upp einhver vandamal. | gegnum allt ferlid verdur gildandi
gjaldeyrishoftum framfylgt til hlitar. Verdi snidgongu vart, verdur tekidé 4 pvi med pvi ad loka
glufum eda gera breytingar a datluninni.

Fyrri afangi — laekkun st6du aflandskréna

Fyrri afangi losunar gjaldeyrishafta felst i adgerdum til pess ad laekka stodu aflandskréna i
hondum adprengdra fjarfesta og beina peim inn i islenskt efnahagslif og
langtimafjarmégnun rikissjéds. Heimildir til fjarfestingar aflandskréna verda auknar undir
eftirliti pott ndverandi reglur um gjaldeyrishoft verdi afram i gildi og peim fylgt eftir til hlitar.

Byrjad verdur a adgerdum til pess ad draga ur aflandskrénueign erlendra adila med pvi ad
heimila ad peim eignum verdi skipt, i tveimur skrefum, & méti gjaldeyriseignum innlendra
adila, an pess ad ganga 4 gjaldeyrisforda Sedlabankans, og beina henni i langtimafjarfestingu
i atvinnulifi, fasteignum, skuldabréfum rikissj6ods eda 6drum langtimaeignum. Gerd er grein
fyrir mismunandi leidum sem heimiladar verda i peim efnum og skilyrdum sem parf ad vera
fullnaegt, an pess pod ad taeknilegri utfaerslu sé lyst i smaatridum. Leidarljés pessarar
aatlunar er ad studla ad pvi ad adprengdir fjarfestar geti selt krénueignir sinar fjarfestum
med lengri sjondeildarhring og getu til pess ad fjarfesta i fleiri eignum, t.d. med beinni
fiarfestingu i islensku atvinnulifi. Skrefin verda Utfeerd med pad i huga ad lagmarka haettu 3
Ostodugleika sem reynt geeti um of & gjaldeyrisfordann og vakid ahyggjur af
fjdrmalastodugleika (p.m.t. lausafjarerfidleikum i bankakerfinu). Ad lokum verdur peim
eigendum aflandskréna sem eftir standa bodid ad selja innstaedur i krénum fyrir gjaldeyri
gegn greidslu utgdngugjalds eda skipta @ skuldabréfum rikissjéds i krénum og skuldabréfi
rikissjéds i erlendum gjaldeyri. Erfitt er ad fullyrda hveneer afanganum lykur, en pad reedst af
samspili innri og ytri patta.

Sidari afangi — losun hafta a adrar krénur

Pegar vidunandi arangri hefur verid nad, p.e.a.s. stofn aflandskrénueigna i hondum
adprengdra fjarfesta hefur minnkad ad pvi marki sem Sedlabankinn telur vidradanlegt med
hlidsjon af gjaldeyrisforda og pegar aflandsgengi kréonunnar hefur nalgast alandsgengid,
verdur hafist handa vid sidari 4fanga, losun hafta @ almenn gjaldeyrisvidskipti. Forsenda pess
er poé ad horfur um greidslujofnud gefi til kynna ad gjaldeyrisfordi sé naegjanlegur og dnnur
skilyrdi hafi verid uppfyllt. Ekki er utilokad ad opnad verdi i einhverjum meeli fyrir beina
erlenda fjarfestingu innlendra fyrirtaekja adur en adgerdum til ad binda aflandskrénur lykur.
| pessum &fanga er haettan & 6stédugleika & gjaldeyrismarkadi ad dbreyttu mun meiri en i
fyrri afanganum sem fjallad var um hér ad framan. Likur @ ad hun raungerist verda hins
vegar minni eftir pvi sem fyrsti afanginn hefur gengid betur og eftir pvi sem almennar



forsendur pess ad leysa hoftin, sem fjallad er um i vidauka |, eru betur uppfylltar.
Meginskilyrdid er ad rikissjodur og vidskiptabankarnir hafi vidunandi adgang ad erlendum
lanamorkudum. Adur en annar afangi hefst verdur gerd vondud Gttekt & pvi hvort i)
bankarnir hafi og muni hafa neaegt laust fé til ad uppfylla lausafjarhlutféll sem
Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn askilja ni sem og vaentanlegar lausafjarkvadir i samraemi
vid Basel Il regluverkid (LCR, NSFR)® og geti stadid af sér 6stddugt fjarmagnsfledi og
gengisostodugleika, ii) gjaldeyrisfordi sé naegjanlegur til ad standast nokkurt
gjaldeyrisutfleedi og iii) stada rikisfjarmala sé naegilega sterk til ad rikissjédur poli timabundid
flokt eftirspurnar eftir rikisbréfum. Rikissjodur parf einnig ad hafa stadfest adgang ad
erlendu lansfé med pvi ad taka Ian a vidunandi kjorum.

Adur en sidari afangi hefst munu vartdarreglur sem takmarka gjaldeyrisdhaettu
fjarmalastofnana verda styrktar. Einnig keemi til greina ad takmarka alpjédlega starfsemi
banka med hofudstddvar & Islandi @ medan island stendur utan Efnahags- og myntbandalags
Evropu og fullnaegjandi samevrépsku oryggisneti fyrir slika starfsemi hefur ekki verid komid
a fot. bad mal parf ad leysa ad nokkru leyti & alpjédavettvangi. Einnig parf ad huga ad 6drum
varudarreglum sem dregid gaetu Ur aheaettu, svo sem homlum a lantdku heimila i erlendum
gjaldmidlum. Fullnzaegjandi langtimalausn @ pessu vandamali krefst pé samkomulags a
alpjodlegum vettvangi eda innan Evrépusambandsins. Enn fremur verdur skodad ad setja
varudarreglur sem tryggja neytendavernd sem og draga Ur dheettu & fjarmalamarkadi, svo
sem homlur & lantéku heimila i erlendum gjaldmidlum. Varudarreglur af pessum toga kunna
ad fela i sér homlur a frjalsar fjarmagnshreyfingar og parf pvi ad reeda i tima vid adila EES-
samningsins svo ad tryggt sé ad paer falli innan ramma samningsins. Adur en sidari afangi
hefst pyrfti enn fremur ad liggja fyrir akvordun um framtidarumgjérd peningastefnunnar a
medan [sland stendur utan evrusvaedisins, og til frambudar ef adild ad Evrépusambandinu
verdur hafnad i pjédaratkveedagreidslu.

Séu ofangreind skilyrdi fyrir hendi og verdi drangur adgerda til ad leekka st6du aflandskréna
godur og lausafjarstada og efnahagur fjarmalafyrirteekja traust kann ad vera haegt ad losa
tiltélulega hratt um pad sem eftir er af hoftunum. bad gaeti verid aeskilegt par sem erfidara
geeti verid ad framfylgja hoftunum eftir pvi sem fleiri gattir eru opnadar. P6 er had
adstaedum hvort pad verdur mogulegt og pa geeti purft ad takmarka ahaettu vardandi ahrif
losunar haftanna a gengi og gjaldeyrisforda med pvi ad skipta afanganum i nokkur skref, t.d.
med pvi ad rymka reglur um beina erlenda fjarfestingu adur en onnur skref eru tekin. Porfin
fyrir fleiri skref verdur metin a grundvelli ofangreindra skilyrda.

* A3 auki er sedlabankinn reidubuinn ad gripa til adgerda til pess ad maeta neikvaedum ahrifum & lausafjarstédu
einstakra fjarmalafyrirtaekja og kerfisins i heild 8 medan losad er um gjaldeyrishoft.



lll. Fyrri afangi — leidir til pess ad draga ur st6du aflandskrona

Aflandskrénur eru i pessari greinargerd skilgreindar sem verdmeeti i innlendum gjaldeyri i
eigu eda vorslu erlendra adila, eda avisun & slik verdmaeti, sem ldta sérstokum
takmorkunum samkveemt reglum um gjaldeyrismal.

Um pessar mundir er sem fyrr segir talid ad stada erlendra adila i kronuinnstaedum i
innlendum bonkum og skuldabréfum i innlendum gjaldmidli nemi u.p.b. 465 ma.kr. eda um
30% af landsframleidslu fslands. A bak vid innsteedur erlendra adila, einkum banka, i
innlendum bdnkum standa endafjarfestar sem eiga krénuinnstaedur i erlendum bénkum.
Takmarkadar upplysingar liggja fyrir um hina endanlegu eigendur pessara fjdrmuna, en vitad
er ad um er ad raeda banka, fagfjarfesta af ymsu tagi, vogunarsjddi og einstaklinga. A9 mestu
leyti er vaentanlega um erlenda adila ad raeda en eitthvad er um innlenda adila eda erlend
félog sem tengjast innlendum adilum. Hagsmunir og hattsemi pessara hdpa geta verid afar
mismunandi, en vid greiningu vandans getur verid gagnlegt ad skipta aflandskrénueigendum
i prennt:

e | fyrsta lagi vill eda verdur nokkud stér hépur adprengdra fijarfesta ad selja krénueign
sina vio fyrsta taekifeeri.

e | 6dru lagi er vitad ad nokkur hluti erlendra krénueigenda eigi krénurnar i peim
tilgangi ad fjarfesta i innlendu atvinnulifi pegar feeri gefst. | einhverjum tilvikum er
um ad raeda fjarfesta sem keyptu krénurnar adur en hoftin voru sett a, en hafa ekki
getad fjarfest peer i innlendu efnahagslifi vegna haftanna. Einnig getur verié um ad
reeda adila sem hafa hug & pvi ad fjarfesta & islandi en hafa keypt krénurnar eftir ad
gjaldeyrishoftin voru sett a. bessir adilar eru ekki liklegir til ad losa st6dur sinar pott
gjaldeyrishoftin hverfi.

e | pridja lagi er ad ollum likindum toluvert stér hépur fijarfesta, e.t.v. steersti
hépurinn, sem breytir afstodu sinni eftir adstaedum.

Fyrir utan pessa prja hépa fjarfesta sem nefndir hafa verid til sogunnar er rétt ad nefna hép
fjarfesta sem gegna mun lykilhlutverki i nyrri azetlun, p.e.a.s. fjarfesta sem eiga ekki
aflandskrénur nu, en myndu vilja kaupa paer i pvi skyni ad fjarfesta i innlendu atvinnulifi eda
langtimaskuldabréfum med abyrgd rikissjéds. Pessi hdpur er einnig fjolbreyttur og tekur til
badi erlendra og innlendra adila sem eiga umtalsverdar gjaldeyriseignir, t.d. lifeyrissjoda.
Lykillinn ad pvi ad adgerdir til pess ad auka & stodugleika skammtimakréonueigna verdi
arangursrikar er ad koma peim kréonum sem eru i hondum héps eitt i hendur hdpa tvo og
fjogur. Takist pad eru likur & ad toluverdur hluti fjarfesta sem ella myndu selja krénur vid
losun hafta kjési ad eiga paer til frambudar, enda attu ad vera u.p.b. jafn miklar likur @ pvi
ad krdnan styrkist pegar hoftin hverfa og ad hun veikist ef tilgreind skilyrdi eru til stadar.

Azetlunin sem hér er 16gd fram midar ad pvi ad skilgreina skilyrdi sem peir purfa ad uppfylla
sem vilja flytja aflandskronur til landsins eda taka vid peim. Fyrri afangi daetlunarinnar midar
ad pvi ad heimila flutning allra I6glega fenginna aflandskrdna til landsins i nokkrum skrefum,



samkveemt skilmdalum sem lyst verdur hér 3 eftir. Med l6glega fengnum aflandskrénum er
att vid aflandskrénur i eigu:

e Erlends eda innlends adila sem getur synt fram & samfellt eignarhald a
aflandskronum fra pvi d46ur en reglugerd um gjaldeyrismal tok gildi hinn 28.
névember 2008.

e Erlends adila sem eignadist aflandskrénur eftir ad reglurnar téku gildi.

e Innlends og erlends adila sem fullnaegir skilyrdum til pess ad taka patt i
gjaldeyrisutbodi Sedlabankans, sem nanar er lyst hér a eftir. Sedlabankinn askilur sér
rétt til pess ad hafna patttoku adila sem hafa gerst brotlegir vid reglur um
gjaldeyrisvidskipti eda saeta rannsdkn vegna meintra brota a reglunum.

Hér a eftir er lyst peim meginleidum sem heimiladar verda til pess ad flytja aflandskrénur til
landsins og beina peim i fjarfestingu i rikisskuldabréfum til langs tima eda i innlendum
skuldabréfum fyrirtaekja, hlutabréfum eda fasteignum. Rétt er ad taka fram ad reglur um
skilaskyldu gjaldeyris verda afram i gildi, svo og adrir paettir ndverandi reglna nr. 370/2010
um gjaldeyrismal, 8 medan gjaldeyrishoft eru til stadar og verdur fylgst sérstaklega med pvi
ad peir sem bjéda gjaldeyri til kaupa a aflandskrénum séu ekki ad brjota reglur um
skilaskyldu. Fjarfestar sem velja ad taka patt i Utbodi, en hafa adur selt eignir fyrir erlendan
gjaldeyri sem peir hafa eignast i samraemi vid 13. grein gjaldeyrisreglnanna (um
nyfjarfestingu), verda ad koma inn med aukagjaldeyri sem pvi nemur. Um er ad raeda réo
Utboda og annarra adgerda sem gefa faeri 4 ad styra dhasttunni, pratt fyrir ad geta ad nokkru
leyti att sér stad samhlida.

Utbod gjaldeyris fyrir aflandskrénur

Sedlabankinn mun & naestu manudum standa ad rod gjaldeyrisutboda par sem markmidid er
ad leida saman eigendur erlends gjaldeyris sem vilja kaupa aflandskrénur til ad fjarfesta i
langtimaskuldabréfum rikissj6ds eda innlendu atvinnulifi og eigendur aflandskréna sem vilja
selja paer fyrir erlendan gjaldeyri. Utbodunum er Iyst { almennum atridum hér & eftir.*

o Utbod gjaldeyris til kaupa ¢ aflandskrénum til ad fidrfesta i Iéngum skuldabréfum
rikissjods.
O Markhdpur: i) Innlendir adilar sem eiga gjaldeyri i vorslu erlends adila og vilja
kaupa I6ng skuldabréf rikissjods og halda peim til langs tima ad pvi tilskyldu ad
haegt sé ad auka ardsemi fjarfestingarinnar med kaupum & aflandskronum; ii)
Erlendir adilar sem eiga aflandskrénur sem peir vilja selja fyrir gjaldeyri.
0 Markmid: i) Hleypa adprengdum fjarfestum ut til pess ad draga ur prystingi &
kronuna; ii) gefa lifeyrissjodum o.fl. faeri a8 ad draga ur gjaldeyrisdhaettu og
avaxta eignasafn sitt med hagkveemum heaetti; og iii) fjarmagna rikissjod a

Utbodum er nanar lyst i Gtbodsskilmalum sem kynntir verda i kjolfar birtingar dzetlunarinnar.
bratt fyrir ad innlendir adilar sem eiga gjaldeyri erlendis og erlendir adilar sem eiga aflandskronur séu
markhdparnir hér verda utbodin opin jafnt fyrir innlenda og erlenda adila.



hagkvaeman hatt til langs tima og draga pannig Ur endurfjdrmoégnunarporf a
medan losad er um gjaldeyrishoft.

0 Framkvaemd: Utbodin verda framkvaemd i tveimur prepum. i) Fjarmalafyrirtaeki
fyrir hond Sedlabankans bydur aflandskréonueigendum ad selja @ uppbodi
akvedna fjarhaed krona gegn greidslu i erlendum gjaldeyri. ii) Fjarmalafyrirtaeki
fyrir hond Sedlabankans bydur eigendum gjaldeyris i vérslu erlends adila ad
eignast rikisskuldabréf fyrir andvirdi kronanna. Fjarfestingin verdur takmorkud
vid long skuldabréf og verdur bundin til 5 ara. Heimilt veréur ad greida ut
edlilegan ard af fjarfestingunni 4 pvi timabili.

O Forsendur: Lausafjarstada bankanna parf ad vera naegilega sterk til pess ad
standast tilfeerslur & krénum & milli fjarmalafyrirtaekja og at ur kerfinu ef
rikissjédur eykur innlan i Sedlabanka, eda gripid verdi til sérstakra adgerda til
bess ad taka 4 pvi mali.® Sedlabankinn er reidubdinn ad gripa til naudsynlegra
adgerda til ad bregdast vid neikveedum ahrifum & lausafjarstodu einstakra
fiarmalafyrirtaekja og kerfisins i heild 8 medan losun hafta stendur yfir.

e Utbod gjaldeyris til kaupa & aflandskrénum til fidrfestingar i innlendu hlutafé,
skuldabréfum eda 68rum innlendum eignum.

O Markhdpur: i) Erlendir adilar sem hafa aform um fjarfestingu i islensku atvinnulifi
og vilja kaupa aflandskrénur til pess ad auka ardsemi hennar;’ ii) Erlendir adilar
sem eiga aflandskrénur sem peir vilja selja fyrir gjaldeyri.8

0 Markmid: i) Hleypa adprengdum aflandskrénueigendum ut; ii) 6rva fjarfestingu i
atvinnulifinu, einkum utflutningsgreinum.

0 Framkvaemd: Um er ad raeda samskonar fyrirkomulag utbods og lyst er hér ad
framan med tveimur fravikum:

= Einnig yrdi heimilad ad fjarfesta i sérstokum lokudum sjédum (sja skilyrdi
fyrir stofnun slikra sjéda i Rammagrein 1.) sem fjarfesta i einu eda fleiri
innlendum atvinnufyrirteekjum, fasteignum eda akvednum skuldabréfa-
flokkum.’

= Skilyrdi patttoku er ad fjarfestir leggi fram erlendan gjaldeyri sem nemur
50% af andvirdi fjarfestingar samkvaemt peim skilmalum sem fjallad er um
hér a eftir.

O Forsendur: Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja sé naegilega sterk til pess ad
standast tilfaerslur innsteedna, eda gripid verdi til sérstakra adgerda til pess ad
tryggja ad svo sé. ii) Neegilega moérg Utbod sem beinast ad fjarfestingu i I16ngum
rikisskuldabréfum hafi farid fram adur til pess ad ekki sé haetta a snéggri haekkun
avoxtunarkrofu, ad teknu tilliti til horfa um adgengi rikissjéds ad erlendu lansfé.

Reglulegar uttektir verda gerdar a lausafjarstodu bankanna.

Markhoparnir hér eru innlendir adilar sem eiga gjaldeyriseignir erlendis og erlendir adilar sem eiga aflands-
krénueignir en Utbodin verda opin jafn innlendum og erlendum adilum.

Eins og adur var nefnt verda innlendir adilar ekki Gtilokadir en ekki er buist vid mikilli patttoku ar peim hopi.
Afla parf lagaheimilda eftir pvi sem naudsyn krefur.



Ef dregur ur eftirspurn eftir aflandskrénum til fjarfestingar kann Sedlabankinn eigi ad sidur
ad bjoda 60ru hverju Ut takmarkad magn gjaldeyris til pess ad leysa ut eigendur krénueigna.
Megin tilgangur Utboda er ad meela reglulega soluprysting &4 krénuna fra eigendum
aflandskréna. Fjarhaed gjaldeyris sem bodinn yrdi ut i hverju Utbodi yrdi lag, en fjoldi utboda
myndi rddast af proun gjaldeyrisforda og 66rum efnahagslegum adstaedum. Vegna pess ad
gert er rad fyrir ad utbod verdi framkvaeemd pegar fram lida stundir jafnvel pott ekki séu til
tryggir kaupendur ad kronunum yrdi fjoldi utboda af pessu tagi hadur mati a gjaldeyrisforda
og 00rum efnahagslegum adsteedum, t.d. pvi ad rikissjédur hafi synt fram & adgengi ad
erlendum lansfjarmorkudum.

Heimflutningur aflandskréna sem pegar eru i eigu adila sem vilja fjarfesta i islensku
atvinnulifi

Sem fyrr segir hefur nokkur hépur eigenda aflandskréna att krénurnar fra pvi adur en
gjaldeyrishoftum var komid a 28. névember 2008 vegna fyrirhugadrar fjarfestingar i
innlendu atvinnulifi. Adrir hafa eignast aflandskronur med l6gmaetum heetti eftir ad hertar
gjaldeyrisreglur toku gildi vegna framtidaraforma um fjarfestingu i innlendu atvinnulifi.
Pessum adilum verdur heimilad ad flytja pessar krénur i innlend fjarmalafyrirteeki i pvi
augnamidi ad beina peim i fjarfestingu, eftir ad einu eda fleiri utbodum lykur (en samhlida
seinni utbodum), med eftirtéldum skilmalum:

e Markhopur: Erlendir og innlendir adilar sem eiga aflandskréonur fra pvi fyrir
gjaldeyrishoft eda erlendir adilar sem hafa aflad peirra sidar (fyrir birtingu nyrrar
aaetlunar eda i utbodi eftir birtingu hennar), hyggjast nota peer til fjarfestingar i
innlendu atvinnulifi og eru reidubunir ad leggja til erlendan gjaldeyri fyrir sem nemur
50% af andvirdi fjarfestingarinnar, 4 sama hatt og gildir um pa sem afla peirra i
Utbodum. Reglur um erlenda lantoku verda rymkadar, m.a. med pad ad leidarljési ad
innlendir adilar sem hafa tilhlydilegar varnir gegn gjaldeyrisdhzettu og eiga
aflandskrénur, eda verdur gert kleyft ad eignast paer i Utbodum, geti tekid erlend lan
til pess ad kaupa aflandskrénur fyrir sem nemur 50% af verdmaeti innlendrar
fijarfestingar. Fjarfestar sem eiga aflandskrdnur frd pvi fyrir 28. névember 2008 munu
njota forgangs sé talin porf a ad skipta pessum afanga frekar.

e Markmid: Orva fjarfestingu i atvinnulifinu og draga ur asynd aflandskrénuvanda sem
getur grafid undan trausti pratt fyrir ad peir eigendur aflandskréna sem liklegir eru til
ad taka patt séu langtimafjarfestar.

e Framkvaemd: Innlent fjarmalafyrirtaeki, banki, lifeyrissjodur eda annad
fiarmalafyrirtaeki, sem saetir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins, getur sétt um heimild til
Sedlabankans til pess ad taka vid aflandskronum i lokadan fjarfestingarsjéd sem
bundinn er til 5 dra (sja rammagrein 1)
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e Forsendur: Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja parf ad vera naegilega traust til pess ad
standast tilfeerslur & krénum & milli fjarmalafyrirtaekja.™ Til ad tryggja stodugleika a
markadi med rikisskuldabréf er aeskilegt er ad rikissjédur hafi synt fram a adgang ad
erlendum lansfijarmorkudum pegar hér er komid vid ségu og ad uUtbodum sem
beinast ad fjarfestum i 16ngum rikisskuldabréfum verdi fjolgad eins og porf krefur til
ad koma i veg fyrir skyndilega haekkun avoxtunarkrofu.

Einkenni peirra adgerda sem lyst hefur verid hér ad framan er ad byggt er & frumkvaedi
beirra sem bua yfir upplysingum um fjarfesta og fjarfestingarteekifaeri og hafa faerni til pess
ad framkvaema videigandi adgerdir. Fjarmalafyrirtaeki geta sett upp sjodi med mismunandi
heaetti svo framarlega sem gerd peirra uppfyllir pau almennu skilyrdi sem Sedlabankinn setur.
Reglan um ad nytt innstreymi erlends gjaldeyris nemi 50% andvirdis fjarfestingar aetti ad
tryggja ad ahrif 4 gengi krénunnar verdi ekki neikvaed til skamms tima litid og ef adgerdirnar
gleeda fjarfestingu i utflutningstengdri atvinnustarfsemi settu ahrifin til lengri tima litid ad
vera jakvaed. [ vissum tilfellum kann pattur innfluttra adfanga i fjarfestingu ad vera meiri en
nemur 50% af andvirdi fjarfestingar, en pegar um kaup a fyrirtaeki i rekstri er ad raeeda mun
helmingur andvirdis fjarfestingar fela i sér hreint gjaldeyrisinnstreymi. Innlend fyrirtaeki sem
eiga erlendan gjaldeyri sem ekki er hadur skilaskyldu geta eignast aflandskronur med pvi ad
taka patt i Gtbodinu.'

Rammagrein 1. Lokadir sjodir

Innlent fjarmalafyrirteeki, banki, lifeyrissjédur eda annad fjarmalafyrirteeki, sem saetir
eftirliti Fjarmalaeftirlitsins, getur sétt um heimild til Sedlabankans til pess ad taka vid
aflandskronum i lokadan fjarfestingarsjod sem bundinn er til 5 dra. Haegt er ad mynda
slikan sjéd um eina tiltekna fjarfestingu eda fleiri og med patttoku eins adila eda fleiri. |
umsoékninni skal koma fram hvernig fjarmalafyrirtaekid hyggst uppfylla eftirfarandi
skilyrdi:

e Ad gengid verdi ur skugga um ad aflandskréna sem fjarmalafyrirtaeki tekur vid hafi
verid aflad med logmaetum haetti.

e AdJ gjaldeyriseftirliti Sedlabankans verdi gerd grein fyrir pvi med hvada heetti
fijarmalafyrirtaeki hyggst upplysa eftirlitid, manadarlega eda oftar, um framvindu
fiarfestingar og sampykki gjaldeyriseftirlitsins fengid fyrir daetlun um upplysingagjof.

e AJ gerd verdi grein fyrir fjarfestingarstefnu vidkomandi sj6ds og sampykki
Sedlabankans fengid.

e  AQ fyrirkomulag sjodsins sé med heetti sem ad mati gjaldeyriseftirlits Sedlabankans
ldgmarkar heettu 4 ad hann verdi notadur til snidgongu gjaldeyrisreglna.

Erlend fjarmalafyrirtaeki geta med heimild gjaldeyriseftirlitsins sett upp samsvarandi
sjédi i samvinnu vid innlent fjarmalafyrirtaeki sem hefur heimild til ad taka a moéti

1 Reglulegar uttektir verda gerdar a lausafjarstédu bankanna.

' 5ja 14. grein reglna um gjaldeyrismal. Fyrirtaeki med 80% tekna og kostnadar erlendis eru medtalin.
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aflandskronum og ber abyrgé @ pvi ad unnt sé ad hafa fullnaegjandi eftirlit med
fjarfestingunni.

Skuldabréfaskipti og utgéongualag

begar ofangreindar adgerdir hafa skilad tileetludum arangri og ekki eru miklar likur 8 ad haegt

sé a0 beina umtalsverdum hluta af pvi sem eftir stendur af stofni aflandskréna inn i innlenda

langtimafjarfestingu verdur krénueigendum sem eftir standa bodid upp a tvenns konar

utgonguleid i takmarkadan tima:

Markhdpur: Allir aflandskrénueigendur sem hafa af einhverjum astaedum ekki tekid
batt i tbodum en kunna ad vilja losa stodur sinar adur en hoftin hverfa.

Markmid: Ad draga sem kostur er Ur haettu a Utfleedi adur en hoftin verda leyst en
skapa um leid hvata til pess ad eigendur aflandskréna losi um stédurnar i smaum
skrefum.

Framkvaemd: i) Ollum eigendum skuldabréfa rikissjods i krénum kann ad verda
heimilad ad breyta peim i skuldabréf i erlendum gjaldeyri. Gjalddagi og verd
skuldabréfanna munu radast af mati & markadsadstaedum 4 peim tima. ii) Ollum
eigendum aflandskrénuinnstaedna i innlendum bénkum verdur heimilad ad skipta
beim i erlendan gjaldeyri gegn greidslu gjalds sem nemur muninum & aflands- og
alandsgengi krénunnar undangengnar vikur eda verdi i sidustu Utbodum.
Utgdngugjaldid mun laekka i manadarlegum skrefum uns pad hverfur med 6llu innan
akvedins tima (t.d. ars) fra pvi ad gjaldid er lagt a. iii) Afndm eftirstandandi hafta i
skrefum getur byrjad adur en Gtgéngugjaldid er komid nidur i nall, ad pvi tilskyldu ad
bjédhagslegar adstaedur, horfur um greidslujofnud og stodugleiki fjarmalageirans
leyfi 6rugga framkvaemd pess.

Forsendur: Rikissjédur og helstu fjarmalafyrirteeki hafi pegar synt fram 34 greidan
adgang ad erlendum lansfjarmorkudum med lantdku par @ vidunandi vaxtakjorum.
Efnahagur og lausafjarstada banka séu nazegilega traust til ad standast utfleedi
innsteedna.'” Gjaldeyrisfordinn parf ad vera naegjanlegur til ad maeta hugsanlegu
utfleedi pegar utgdngugjaldid er sett 4, ad teknu tilliti til metins umfangs mogulega
Ostodugra, kronueigna.

pott meginaherslan i fyrri 4fanga asetlunarinnar sé a bindingu aflandskréna verda heimildir

til erlendrar ldntoku innlendra adila sem eru vardir gjaldeyrisdheettu til medallangs og langs

tima einnig rymkadar, eins og fyrr getur, enda stydur pad vid adgerdina. Erlendum adilum

sem eiga gjaldeyri i innlendum fjarmalafyrirtaekjum kann einnig ad verda heimilad ad flytja

gjaldeyrinn ur landi ddur en fyrrgreindu timabili lykur.
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Lausafjarstada bankanna verdur kénnud reglulega.
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IV. Losun gjaldeyrishafta a adrar kréonueignir

pegar fullnaegjandi arangri vid lausn aflandskrénuvandans hefur verid ndd verdur i a.m.k.
tveimur afongum losad um hoft a adrar krdnueignir i skrefum. Meginforsendur pess ad haegt
sé ad hefja pbennan afanga eru eftirfarandi:

e A0 horfur um greidslujofnud til medallangs tima séu pannig ad gjaldeyrisfordinn poli
mogulegt gjaldeyrisutflaedi.

e AQ rikissjédur og innlendar fjarmalastofnanir hafi synt fram a adgang ad erlendum
lansfjarmorkudum a vidunandi kjorum.

o Ad fjdrmalageirinn geti stadist sveiflur i fledi fjarmagns.

e AJ verulega hafi dregid ur stédum erlendra adila i krénuinnsteedum og 6drum
audseljanlegum eignum.

e AQ aflandsgengi krénunnar viki ekki umtalsvert fra alandsgenginu.

e AJ naxgilega oflugar varudarreglur um gjaldeyrisahaettu fjarmalafyrirtaekja séu til
stadar sem takmarka steerd efnahagsreikninga innlendra banka i erlendum
gjaldmidlum sem og gjaldeyris- og timamisveegi. Slikar reglur aettu einnig ad draga ur
haettu 4 ad fyrirteekin gripi til adgerda sem i fljétu bragdi leida til eigin abata, en i
raun skada sameiginlega heildarhagsmuni peirra sjalfra og almennings i landinu.
Slikar reglur purfa ad vera til stadar nokkru a6ur en hafist er handa vid fyrri afanga
aeetlunarinnar.

e AJ settar hafi verid adrar varudarreglur eftir pvi sem naudsyn krefur fyrir
fjarmalastdédugleika. bPar koma m.a. til alita takmarkanir 3@ lantékur heimila i
erlendum gjaldmidlum.

e Settar verdi timabundid prengri takmarkanir a@ gjaldeyrisahaettu lifeyrissjoda sem
sidan yrdi lyft i 4fongum.*

e Ad peningastefna til lengri tima hafi verid modtud, annad hvort i tengslum vid
hugsanlega adild ad Efnahags- og myntbandalagi Evropu eda med endurbaettri
framkvaemd peningastefnu a grundvelli verébdélgumarkmids.

Stefnt er ad pvi ad losa tiltolulega hratt um oll hoft ef adstaedur leyfa. Su leid geeti verid
xskileg par sem framfylgd haftanna verdur ad likindum erfidari eftir pvi sem fleiri
utgonguleidir eru opnadar. Hvort petta er mogulegt raedst af adstaedum og hugsanlegt er ad
naudsynlegt reynist ad takmarka ahzettu af ahrifum pess ad losa um hoftin 3 gengi og
gjaldeyrisforda med pvi ad skipta ferlinu i fleiri skref, til demis med pvi ad rymka reglur um
erlenda fjarfestingu adur en onnur skref eru tekin. Porfin fyrir aukinn fjolda skrefa verdur
metin med hlidsjén af fyrrnefndum skilyrdum.

13 Ef lifeyrissjodirnir byggja upp gjaldeyriseign sjédanna hratt & ny eftir ad hafa dregid ur gjaldeyrisstédunni

med patttoku i Utbodum til ad binda aflandskrénur geeti pad leitt til éstédugleika krénunnar sem myndi
skada sjodina og pjddarbuskapinn i heild. bvi er pad hagur lifeyrissjédanna jafnt sem almennings ad studla
ad pvi ad slik enduruppbygging fari fram i haefilegum aféngum.
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V. Nidurlag

Hér ad framan hefur verid lyst datlun um losun gjaldeyrishafta sem kemur i stad dsetlunar
sem 16gd var fram 5. aglst 2009. Azetlunin hefur verid unnin af Sedlabankanum i nanu
samradi vid efnahags- og vidskiptaraduneyti, fjarmalaraduneyti og Fjarmalaeftirlitid. Samrad
var haft vid erlendan radgjafa med reynslu af gjaldeyriseftirliti og losun gjaldeyrishafta og
einnig veitti Alpjodagjaldeyrissjédurinn gagnlega radgjof.

Kjarni azetlunarinnar er ad losad verdur smam saman um aflandskréonur ddur en losad
verdur um innlendar krénur. Sér i lagi verda heimildir til pess ad fjarfesta aflandskrénur i
innlendu efnahagslifi rymkadar verulega um leid og greitt verdur fyrir vidskiptum a milli
beirra sem eiga aflandskrénur og vilja selja og hinna sem vilja kaupa paer fyrir erlendan
gjaldeyri sem peir eiga eda geta aflad. Logd er ahersla 4 ad framkvaemdin verdi i héflegum
skrefum sem gefa faeri 4 ad adlaga hana i ljési reynslunnar. A medan & ferlinu stendur verda
hafdar sérstakar geetur & patttoku i Gtbodum, fjdrmalastdédugleika (b.m.t. lausafjarstédu
bankakerfisins), préun gjaldeyrisforda, adgengi rikissjods ad erlendum lansfjarmorkudum og
horfum um greidslujofnud i pvi skyni ad meta hvort naudsynlegt sé ad adlaga framkveemd
eda gang aaetlunarinnar ad breyttum adstadum. Buist er vid ad pessar adgerdir muni smam
saman draga ur stodum adila sem vilja selja krénueignir sinar a lagu gengi. Jafnframt zetti
bilid & milli aflands- og dlandsgengis krénunnar ad minnka smam saman. Ad ofgreindum
skilyrdum uppfylltum aettu forsendur fyrir losun hafta & eigendur annarra krénueigna ad
vera fyrir hendi. Alls dvist er hve langan tima pad mun taka ad uppfylla 6ll forskilyrdi. Einnig
er liklegt ad adlaga purfi daetlunina med hlidsjon af reynslu af framkveemd hennar. Adur en
hafist verdur handa vid seinni afanga hennar verdur einstokum skrefum hans lyst med
nakvaemari haetti.

Nefnd sem skipud er fulltrdum Sedlabanka, Fjarmalaeftirlits og fyrrgreindra rdéduneyta mun
hafa eftirlit med framkvaeemd &aetlunarinnar og styrihépur undir forystu efnahags- og
vidskiptaradherra og auk pess skipadur fjarmalaradherra, forstjora Fjarmalaeftirlitsins og
sedlabankastjéra mun meta framganginn og hvort porf sé 4 endurskodun aatlunarinnar.
Adur en sidari afangi aeetlunarinnar hefst mun verda naudsynlegt ad setja
fijarmalafyrirtaekjum strangari varudarreglur en nu gilda, m.a. um gjaldeyrisahaettu og
starfsemi yfir landamaeri. Fyrsti afangi hinnar nyju asetlunar um losun hafta hefst med
utbodi sem verdur tilkynnt fljotlega eftir birtingu daetlunarinnar.

Vidaukar
[. Vidauki um endurmat skilyrda fyrir afnami hafta
II. Vidauki um lausafjarstodu bankakerfisins

[ll. Vidauki um gjaldeyrisforda

IV. Vidauki um kréonueignir erlendra adila
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Vidauki I: Endurmat a skilyrdum fyrir losun gjaldeyrishafta

pratt fyrir tafir & framvindu efnahagsdaetlunarinnar hefur midad verulega i rétta att fra pvi
ad hin fyrri daetlun var gefin ut. Skilyrdin sem purfa ad vera til stadar til pess a0 haegt sé ad
leysa gjaldeyrishoftin ad fullu varda i gréfum drattum pjodhagslegan stodugleika,
fijarmalastodugleika og gjaldeyrisforda. Skilyrdin eru po innbyrdis tengd.

bjédhagslegur stodugleiki

Mikid hefur aunnist ad pvi er vardar hin pjédhagslegu skilyrdi pess ad leysa hoftin. par ma
nefna ad umtalsverdur undirliggjandi vidskiptajofnudur hefur myndast, gengi kréonunnar
hefur styrkst pétt studningsinngrip a gjaldeyrismarkadi séu ekki lengur stundud og verdbdlga
hefur hjadnad ad markmidi Sedlabankans. Samkvaemt fjarlégum verdur frumjofnudur
rikissjods nalaegt nulli i ar og stefnt er ad umtalsverdum afgangi & naesta ari. Eitt
mikilvaegasta skilyrdi pess ad haegt sé ad losa hoftin ad fullu er ad rikissjodur njoti trausts,
hvort heldur & innlendum eda erlendum markadi, og geti pvi audveldlega fjarmagnad pann
halla sem enn er til stadar og endurfjarmagnad skuldbindingar sem falla & gjalddaga.

Astaeda pess ad mikilveegt er ad uppfylla petta skilyrdi er augljés. Ef fjarfestar hafa ekki
traust & getu rikissjods til pess ad standa vid skuldbindingar sinar munu peir selja
rikisskuldabréf um leid og peir fa taekifzeri til og skipta andvirdi peirra i erlendan gjaldeyri.
Adur en losad er verulega um hoftin pyrfti rikissjédur ad syna fram 4 adgengi ad erlendum
lansfijarmorkudum med utgafu skuldabréfa i erlendum gjaldeyri a erlendum markadi adur en
nokkurt skref er tekid sem gaeti til skamms tima truflad verulega fjarmoégnun rikissjods, eins
og lyst er hér ad nedan. Horfur um lanshaefismat rikissjéds pyrftu ad batna og matid helst ad
haekka fra pvi sem nu er. Astaedan er st ad lanshaefismat rikissjods er sem stendur lzegra en
samrymist fjarfestingarreglum ymissa fjarfestingarsjoda sem eiga skuldabréf rikissjéds. beir
neydast pvi til pess ad selja bréfin um leid og feeri gefst. Verdi Icesave-samningarnir
sampykktir i pjodaratkvaedagreidslu verdur ovissu eytt, ad mati matsfyrirtaekjanna. bad aetti
sidan ad greida fyrir lantoku rikissjéds a erlendum morkudum, sem er forsenda mikilvaegra
skrefa i losun hafta, ad undanskildum peim allra fyrstu i fyrri afanga, eins og lyst er hér ad
nedan.

Stefnt er ad [antoku rikissjéds a alpjodlegum fjarmalamarkadi a pessu ari og gédar horfur
eru 4 ad lanshaefismat islands taki ad haekka eftir pvi sem stada rikissjéds batnar, sérstaklega
ef Icesave-deilunni er lent i satt. P6é verdur ad hafa i huga ad tilvist gjaldeyrishaftanna kann i
sjalfri sér ad vera hindrun i vegi pess ad lanshafismatid komist i fyrra horf. bvi er ekki
astaeda til ad bida med ad hefja losun haftanna par til lanshafismat kemst i fyrra horf, pott
mikilvaegt sé ad na lanshafismatinu tryggilega upp i fjarfestingarflokk adur en bodid er upp
a skipti a skuldabréfum i kréonum fyrir skuldabréf i evrum og adur en sidari afangi
aatlunarinnar hefst. bau skref sem fyrst verda tekin i att til losunar gjaldeyrishafta, p.e.a.s.
Utbod sem leida saman eigendur gjaldeyris sem vilja fjarfesta i langtimaskuldabréfum
rikissjods og eigendur aflandskréna sem vilja selja krénueignir settu hins vegar ad audvelda
langtimafjarmognun rikissjods fremur en ad valda erfidleikum.
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Rekstrarjofnudur rikissjéds og skuldir 2007 - 20131

% af VLF

100

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bl Afkoma  mm Skuldir

1. Spé Sedlabankans 2011 - 2013.
Heimildir: Fjarmalariduneytid, Hagstofa Islands, Seflabanki [slands.

Verdbolga er almenn visbending um heilbrigdi efnahagslifsins og a rikan patt i pvi ad moéta
vaentingar fjarfesta um gengispréun og efnahagspréun almennt. Mikil og breytileg verdbdlga
leidir ad 60ru jofnu til haerri dvoxtunarkrofu a skuldabréfamarkadi og almennt haerra
vaxtastigs i landinu, sem haegir 4 hjélum efnahagslifsins og grefur undan trausti & gjaldmidli
landsins. | 4gust 2009, pegar fyrri daetlun var gerd, var verdbdlgan rétt undir 11%, en er nu
komin nidur fyrir verdbdlgumarkmidid.

Verdbdlga og gengisproun 2007 - 2011

12 ménada breyting (% 12 ménada breyting (%
120 yting (%) yting (%) 19
100 16
80 14
12
€0 9
40 7
5
20
2
0 0
-20 2007 | 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 2
—— Visitala neysluverds (v. &) —— Gengisvisitala ISK (h. 4s)

Heimildir: Hagstofa Islands, Seflabanki [slands.

Mikilveeg forsenda pessa gdéda arangurs vid ad na nidur verdbdlgu er ad gengi krénunnar
hefur verid tiltdlulega stodugt eda styrkst fra pvi i névember 2009. Med auknu eftirliti og
péttari reglum, pegar heimflutningur aflandskréna var st6dvadur, tokst Sedlabankanum ad
koma i veg fyrir umfangsmikla snidgongu gjaldeyrishafta. Jafnframt er ljést ad mikil umskipti
hafa ordid i utanrikisvidskiptum landsins sem stydja munu vid gengi krénunnar til lengri tima
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litid. Undirliggjandi afgangur 4 vidskiptajéfnudi islands, p.e.a.s. pegar buid er ad taka tillit til
bess jafnadar pattatekna sem eetla ma ad standi eftir pegar uppgjor fallinna
fjiarmalafyrirtaekja og eignarhaldsfélaga hefur farid fram og pegar horft er fram hja skuldum
Actavis vid eigendur sina, nam liklega 1/10 af landsframleidslu & sidasta ari og horfur eru a
svipudum afgangi i ar og til naestu ara. begar 6ll kurl koma til grafar stefnir i ad undirliggjandi
hrein skuldastada islands verdi & naestu arum hagstaedari en hin hefur verid i dratugi, pott
greidsluflaedisvandi af ymsu tagi geeti valdid timabundnum éstédugleika.™

Sundurlidun vidskiptajafnadar

% af VLF 2010 2011 2012 2013
Vidskiptajofnudur 37 -1,9 1,4 2,0
- undirliggjandi vidskiptajtfnudur m.v. reiknad uppgjdr ar protabtunum 6,4 7.4 7.4 54

- undirliggjandi vidskiptajtfnudur m.v. reiknad uppgjdr dr protabtunum
en 4n Actavis 12,8 12,3 12,0 98

Heimildir: Hagstofa lslands, Sedlabanki [slands,

Jafnveegi eda afgangur a vidskiptajofnudi er hins vegar naudsynleg en engan veginn naegileg
forsenda pess ad haegt sé ad leysa gjaldeyrishéftin 4n pess ad dstodugleiki hljétist af. A
medan hvorki rikissjédur, fjarmalakerfid né almenn atvinnufyrirtaeki hafa takmarkadan
adgang ad erlendu lansfé munu fjarmagnshreyfingar til dtlanda vega ad miklu leyti 8 moti
hreinu innstreymi gjaldeyris vegna voru- og pjonustuvidskipta. Utflutningsdrifinn hagvoxtur
og fjarmunamyndun gaeti gjorbreytt pessari stodu. Aukinni fjarfestingu fylgir innstreymi
erlends fjarmagns. poétt utflutningsdrifinn hagvoxtur hafi 1atid bida nokkud eftir sér virdist
samdrattarskeidinu vera lokid og haegfara bati hafinn. bvi hefur téluvert dunnist frad pvi ad
aztlunin um afnam gjaldeyrishafta var birt i 4gust 2009.

Ef til vill veeri haegt ad afnema gjaldeyrishoft vid nuverandi skilyréi an langvarandi
ostodugleika ef ekki keemu til umtalsverdar stodutokur erlendra adila i kréonum og
viokvaemni fjarmalakerfisins fyrir storum hreyfingum aflandskréna. Adeins u.p.b. pridjungur
kronueignar erlendra adila, 142 ma.kr., eru i langtimaskuldabréfum. Ef umtalsverdur hluti
erlendra adila sem eiga skammtimaeignir myndi losa um stédur sinar i kjolfar afnams
gjaldeyrishafta geetu innlendir adilar fylgt i kjolfarid og kréonan fallid meira um tima en
aseettanlegt er. Aflandskronuvandinn er pvi & pessu stigi helsta hindrunin i vegi pess ad haegt
sé ad losa um hoft & fjarmagnsutfleedi innlendra adila. Um leid felur pessi stada i sér
taekifeeri til pess ad orva fjarfestingu og utflutningsdrifinn hagvoxt, eins og fjallad verdur
nanar um hér a eftir. Adur en fjallad er um leidir i peim efnum er hins vegar naudsynlegt a8
fijalla um tvo peetti er tengjast mjog lausn aflandskronuvandans, p.e.a.s. stddugleika
fijarmalakerfisins annars vegar og uppbyggingu gjaldeyrisfordans hins vegar.

4 .z . , . 4 . , ,
Sja grein Arndrs Sighvatssonar, Asgeirs Danielssonar, Daniels Svavarssonar, Freys Hermannssonar, Gunnars
Gunnarssonar, Hrannar Helgaddttur, Reginu Bjarnadottur og Rikards Bergstad Rikardssonar, Hvad skuldar
pjédin? Efnahagsmdl nr. 4, februar 2011.
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Fjarmalastodugleiki

Mikid hefur dunnist a svidi fjarmalastédugleika fra pvi ad fyrri asetlun var gefin Gt sumarid
2009, pratt fyrir bakslag eftir ddm Haeestaréttar um l6gmaeti gengistryggdra lana & sl. ari.”
Endurfjarmégnun gomlu bankanna priggja er afstadin og adgerdir til ad taka 4 skuldavanda
heimila og fyrirtaekja liggja nu fyrir i endanlegri mynd. Fjarhagsleg endurskipulagning
fyrirteekja sem bankarnir hafa forrad yfir um stundarsakir er mikilvaeg forsenda pess ad
fjarmunamyndun komist a skrid og kann ad nokkru leyti ad vera lykill ad pvi ad haegt sé ad
beina aflandskronum i innlenda atvinnuvegafjarfestingu. Ein helsta hattan sem
fjarmdlakerfinu stafar af losun gjaldeyrishafta felst i pvi ad téluverdur hluti krénustodu
erlendra adila er i formi innstaedna i innlendum fjarmalafyrirtaekjum. Krénuinnstaedur a
Vostro-reikningum erlendra banka nema um 164 ma.kr.* Ef allar pessar innstaedur rynnu Gt
i einu vetfangi hefdi pad sleemar afleidingar fyrir lausafjarstodu bankanna, sérstaklega ef
innsteedur innlendra adila og adrar skammtimaeignir fylgdu i kjolfarid. bvi er mikilvaegt ad
studla ad pvi ad beina pessum innstaedum inn i langtimafjarfestingu i aféngum, eins og
nanar er lyst i kafla IV (sjd einnig vidauka um lausafjarstodu fjarmalafyrirtaekja).
Fjarmalakerfid aetti nu pegar ad vera i stodu til pess ad pola tiltélulega héfleg utbod erlends
gjaldeyris. Adur en stor skref eru tekin i pa att ad leysa hoftin er hins vegar naudsynlegt ad
bankakerfid hafi 60last 6hindradan adgang ad erlendu lansfé.

Uppbygging gjaldeyrisforda

pott stefnt sé ad pvi ad losa um gjaldeyrishoftin i afdngum pannig ad stodugleika a
gjaldeyrismarkadi verdi ekki teflt i tvisynu er aldrei haegt ad Utiloka einhverjar sveiflur i gengi
kronunnar. Til pess ad draga ur likum & langvarandi &stodugleika i gengi krénunnar i
tengslum vid losun hafta parf Sedlabankinn ad rada yfir naegum gjaldeyrisforda til pess ad
geta dregid ur sveiflum & gjaldeyrismarkadi og eyda 6llum vafa um ad rikissjodur geti stadid
vid skuldbindingar sinar.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans hefur aldrei verid meiri i ségu landsins. | 4gust 2009 nam
gjaldeyrisfordi Sedlabankans, ad fradregnum tolf manada skammtimaskuldum Sedlabankans
og rikissjéds,” 250 ma.kr. eda 17% af vergri landsframleidslu arsins 2009. { lok jantar nam
samsvarandi gjaldeyrisfordi 303 ma.kr. eda 19% af landsframleidslu arsins 2010. Sa hluti
fordans sem Sedlabankinn hefur til radstéfunar hefur pvi haldist nokkud stédugur fra pvi ad
sidasta deetlun var gefin Ut pratt fyrir ad 4arid 2011 falli i gjalddaga toluvert af
gjaldeyrisskuldum rikissjods eda um 13% af landsframleidslu islands arsins 2010. Prennt
hefur einkum studlad ad pvi ad gjaldeyrisfordi til radstéfunar hefur haldist stodugur eda
aukist pratt fyrir ad stér 1an falli i gjalddaga. i fyrsta lagi hafa rikissjédur keypt til baka skuldir
a hagstaedum kjorum pannig ad nd nema télf manada skammtimaskuldir rikissjods taeplega

® Démsnidurstadan hafdi neikveed ahrif a eiginfjarhlutfoll fjarmalastofnana en jakvaed ahrif 4 gjaldeyris-

misvaegi @ bokum peirra.

Nokkur hluti endafjarfesta sem eiga eignir sem eru andlag innstedna erlendra banka kunna ad vera
innlendir adilar. Gogn sem syna fram & umfang pessa eru hins vegar ekki til stadar. Af peim s6kum er
greiningin byggd a faanlegum gégnum um krénueignir erlendra adila.

Sja nanari umfjollun um forda i vidauka IlI.
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8% af landsframleidslu arsins 2010. | 68ru lagi hefur rikissjodur og Sedlabanki
endurfjarmagnad skuldir med langtimalanum frd Nordurlondunum, Péllandi og
Alpjédagjaldeyrissjédnum. | pridja lagi hefur Sedlabankinn keypt umtalsverdan gjaldeyri af
lifeyrissjodum vegna Avens-bréfa og vidskiptabonkum og endurheimt gjaldeyri vegna
vedlana fra haustinu 2008. Ad 60ru Obreyttu dugar nuverandi fordi til pess ad greida nidur
allar skuldir rikissjéds til arsins 2015. Hins vegar gaeti verid naudsynlegt ad byggija frekar upp
gjaldeyrisfordann til ad bua i haginn fyrir afnam hafta; med pvi ad draga a lan
Alpjodagjaldeyrissjodsins og tvihlida lan i tengslum vid efnahagsaaetlunina og med 6drum
erlendum lantékum rikissjods.

pratt fyrir mikinn gjaldeyrisforda, sem tryggir ad rikissjédur geti greitt skuldir sinar til naestu
ara, jafnvel pott svo Odliklega vildi til ad hann geeti ekki tekid lan & erlendum
lansfjarmorkudum, er zeskilegt ad veegi erlendra lana sé minna vid fjarmognun fordans.
Sedlabankinn hefur fra og med agust 2010 stundad regluleg gjaldeyriskaup i nokkrum mzeli
til pess ad auka pann hluta gjaldeyrisfordans sem er ekki fenginn ad lani. Pad mun hins vegar
taka tima. Pad er mat Sedlabankans ad gjaldeyrisfordinn hafi nad fullnsegjandi staerd til pess
ad haegt sé ad hefja losun gjaldeyrishafta i aféngum. Frekari uppbygging foréans, sem er
forsenda naestu skrefa, er had pvi hvernig til tekst ad koma krénum i eigu adprengdra
fjarfesta i hendur langtimafjarfesta, t.d. lifeyrissjoda og annarra adila, sem eiga gjaldeyri
erlendis. Pannig yrdi téluverdum hluta skammtima kréna veitt inn i innlent atvinnulif eda
langtimafjarmognun rikissjods an pess ad reyni a fordann. Til medallangs tima, i kjolfar pess
ad hoftin hafa verid leyst, er hugsanlegt ad prystingur myndist & gjaldeyrisfor6ann vegna
uppsafnadrar eftirspurnar innlendra adila eftir erlendum eignum. Ad hluta til verdur
brugdist vid pvi med varudarreglum, en adur en hafist verdur handa vid lokaskref fyrri
afanga og sidari afanga asetlunarinnar parf ad meta fordapdrfina ndnar. Nanar er fjallad um
broun fordans og lanamal rikisins i vidauka lIl.
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Vidauki ll: Lausafjarstada bankakerfisins

Sedlabanki islands og Fjarmalaeftirlitid (FME) fylgjast baedi med lausafjarstddu lanastofnana
(e. off-site). FME framkvaemir einnig vettvangskannanir (e. on-site). Kannanir FME eru hluti
af eftirliti pess med innra eftirliti og dhaettustyringu eftirlitsskyldra adila.

Lausafjarstada samkvaemt reglum Sedlabanka islands um lausafjarhlutfall

Sedlabanki islands setur reglur um lausafjarhlutfall Ianastofnana, sbr. akvaedi 12. gr. laga nr.
36/2001." Markmid reglnanna er ad tryggja ad lanastofnanir eigi dvallt naegt laust fé til pess
ad maeeta fyrirsjdanlegum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum & tilteknu timabili.*
Lanastofnunum er skylt ad senda Sedlabankanum mdanadarlega sérstaka skyrslu um
upplysingar sem liggja til grundvallar Utreikningi lausafjarhlutfallsins. Ad undanférnu hefur
lausafjarstada steerstu vidskiptabanka samkveemt lausafjarreglum Sedlabankans verid rum,
sbr. medfylgjandi mynd. A drinu 2011 mun Sedlabankinn, i samstarfi vid FME, endurskoda
lausafjarkvadir sinar til samraemis vid erlenda stadla svo sem Basel-1ll (LCR, NSFR).

[ lausafjarreglum Sedlabankans er folgid visst alagsprof par sem fradrag er 4 ymsum
eignalidum en gert rad fyrir ad greida purfi allar skuldbindingar a gjalddaga og hluta annarra
skuldbindinga svo sem innlana. bar sem vidskiptabankarnir eru nu ad mestu leyti
fjdrmagnadir med innldnum tengist lausafjdrahzaetta peirra einkum haettu a uttektum
innlana. Stér hluti innlana er ébundinn og liklegt ad hluti innlanseigenda hreyfi innlan sin vid
afnam gjaldeyrishafta eda pegar fleiri fjarfestingarkostir bjodast. Af pessum sékum hefur
Sedlabankinn metid reglulega lausafjarhlutfoll bankanna midad vid mismunandi forsendur
um uttektir dbundinna innlana. Vidskiptabankarnir pola umtalsverdar Uttektir innlana an
bess ad fara nidur fyrir ldgmark lausafjarreglna Sedlabankans. Vegna mikilvaegis
innlanafjarmognunar hefur Fjarmalaeftirlitid farid fram a pad ad nyju vidskiptabankarnir eigi
a hverjum tima tryggar lausafjareignir til ad maeta hugsanlegum uttektum innlana.

¥ Reglur um lausafjarhlutfall nr. 317/2006.

Lanastofnunum ber skylda til ad senda sedlabankanum manadarlegar skyrslur par sem fram kemur hvad
liggur til grundvallar atreikningum & lausafjarhlutfollum peirra. Kréfur og skuldbindingar sem eru teknar
med i utreikningana eru flokkadar eftir tegund, gjalddaga og ahaettu. Skyrslurnar tiltaka einnig hvada
hlutfall af hverjum flokki er tekid med i utreikningana. Lausafjarhlutfall er reiknad fyrir fjogur timabil, < 1
manudur; 1-3 manudir; 3-6 manudir; 6-12 manudir. Hlutfall eigna og skulda sem falla i gjalddaga eda breyta
ma i laust fé innan eins manadar og innan priggja manada skal ekki vera laegra en 1, eda 100%. Ef
lanastofnun getur ekki uppfyllt pessa kréfu kveda reglurnar @ um vidurlog i formi dagsekta 4 pad sem upp a
vantar. Lanastofnunum ber einnig skylda til ad gefa upp lausafjarhlutfoll fyrir dnnur timabil, pratt fyrir ad
par gildi engar krofur um tiltekin hlutfoll.
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Lausafjarstada vidskiptabanka, 0-3 man.’
Skv. lausafjarreglum Sedlabanka Islands 2010

1170

100 T T T T T T T

— Lausar eignir [ hlutfalli af skuldbindingum

1. Staerstu vidskiptabankar, médurfélog.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Lausafjarstada samkvaemt lausafjarskyrslu Fjarmalaeftirlitsins
Fjarmalaeftirlitid innheimtir manadarlega lausafjarskyrslur af stéru bénkunum premur.?

Lita ma 4 lausafjarskyrslu bankanna til FME sem nk. dlagsprof. Kannad er hvort bankarnir
geti maett a.m.k. 20% utstreymi allra innlana og jafnframt maett a.m.k. 5% Utstreymi med
handbaeru fé af dbundnum innldnum. Hafa bankarnir allir verié vel yfir pessum mérkum fra
byrjun og til pessa dags.

[ lausafjarskyrslu FME kemur annars vegar fram samtala tryggra lausafjareigna i lok hvers
manadar sem hlutfall af heildarinnlanum og hinsvegar samtala reidufjar sem hlutfall af
6bundnum innlanum. Pa synir lausafjarskyrslan einnig st6du heildarinnlana, skiptingu peirra
eftir pvi hvort um er ad raeda erlenda adila, heimili og minni fyrirtaeki eda steerri fyrirtaeki. ba
synir skyrslan einnig timagreiningu innlana.

20 Skyrsla pessi & uppruna i endurreisn bankanna og skilyrdum Fjarmalaeftirlitsins fyrir starfsleyfi peirra. Til

upprifjunar voru nyju béonkunum sett margvisleg skilyrdi vid endurreisn peirra. Fjarhagsleg skilyréi sem
peim voru sett voru pessi helst: Haekkun eiginfjarkrofu (Cad hlutfalls) i 16% lagmark, og skyldi hlutfall
eiginfjarpattar A (Tier 1) vera 12%. Vegna 6vissu um fjarstreymi, geedi og endurheimtur Gtlana og préun
innldna var peim gert ad eiga 6ruggt laust fé er naemi ad lagmarki 20% af heildarinnldnum og auk pess
handbaert fé ad ldgmarki 5% af dbundnum innldnum. Auk fjarhagslegra skilyrda var peim settur fjoldi
skilyrda er tengjast stjornunarhattum og ahaettustyringu.
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Lausafjarstada og innlan
Heildartdlur fyrir Arion, [slandsbanka og Landsbanka

Samtals 31.01.2011 ISK FX (115K) Alls
Lausafjdrstada

Lausafé, sjddur o.fl. 52.216 150.846 203.062
Endurhverf verdbréf o fl. 329270 30.145 359.415
Trygg lausafjarstada [ heild 381.486 180.99 562.477

Heildarinnldn

Innlan erlendra adila 176.197 9.339 185.536
Innlan einstaklinga og smeerri fyrirtaekja 593.297 44.604 637.901
Innlan steerri fyrirtaekja 500.104 148136 648.240
Samtals 1.269.598 202.079 1.471.677
Obundin innlén 1.232.886 84%

Heimild: FME.

Af yfirlitinu sést ad trygg lausafjarstada bankanna priggja i heild var rétt rimlega 562 ma.kr.
hinn 31. janudar s.l. Lausafjarstadan skiptist i lausafé annarsvegar, sem er sjédur, innstaedur i
Sedlabanka og inneignir i innlendum og erlendum fjarmalastofnunum, samtals ad andvirdi
203 ma.kr., og hinsvegar endurhverf verdbréf og adrar tryggdar lausafjarlinur, ad andvirdi
359 ma.kr. Pa synir yfirlitid ad heildarinnlan bankanna priggja nema 1.472 ma.kr. en par af
nema innlan erlendra adila 185 ma.kr. eda 13% innldna. Hlutfall dbundinna innldana nemur
84%.*

Alagsprof FME

Til pess ad meta ahrif af losun gjaldeyrishafta 4 innlan og par med 4 lausafjarstodu bankanna
hafa verid utbunar nokkrar svidsmyndir med mismunandi forsendum um hvad geeti gerst ef
gjaldeyrishoft yrou algjorlega afnumin. Allar pessar svidsmyndir eru i besta falli einfaldir
utreikningar, pvi ad dvissa um vidbrogo er mikil.

[ fyrstu svidsmyndinni var gert rad fyrir pvi ad 6ll innlan erlendra adila og 6ll gjaldeyrisinnlan
streymi Ut og auk pess 15% af 68rum innlanum. Utstreymid myndi purrka at allt lausafé og
adgengi bankanna ad lausafé eins og stadan var i lok januar.?

Onnur svidsmynd synir hvada ahrif pad hefdi ef einungis 6l innldn erlendra adila streymdu
ut samstundis en ekkert annad gerdist. Bankarnir myndu rdda vid paer staerdir og uppfylla
lagmarkshlutfoll FME, poétt lausafjarstada peirra myndi versna.

! Ef reiknud eru lausafjarhlutféll bankanna priggja samtals samkveemt ofangreindri téflu er annarsvegar

hlutfallid Trygg lausafjarstada i heild/Heildarinnlan jafnt og 38% (20% lagmark) en hinsvegar hlutfallid
Lausafé/Obundin innlan jafnt og 16% (5% lagmark). bessi hlutfoll eru mismunandi fyrir einstaka banka og
ahrif utstreymis pvi mismunandi. Hins vegar hafa allir bankarnir prir verid vel yfir lagmarkshlutféllum
Fjarmalaeftirlitsins.

Skilgreiningin & erlendum adilum er samkvaemt 1.gr. laga um gjaldeyrismal nr. 87/1992. Samkvaemt henni
eru skilanefndirnar innlendir adilar. Skilanefndirnar eru pvi ekki medhondladar sérstaklega i pvi einfalda
alagsprofi sem framkvaemt var. Lita maetti svo 4 ad vid almennt Utstreymi innldna annarsvegar um 10% en
hinsvegar 15% eins og gert er i dlagspréfunum séu skilanefndirnar hluti af pvi.
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pPridja svidsmyndin synir mildari ahrif en su fyrsta, en par er gert rad fyrir Utstreymi helmings
innlana erlendra adila, helmings gjaldeyrisinnlana og 10% annarra innlana, sem hafi pau
ahrif ad lausafjarstada bankanna priggja versni verulega en ekki pad mikid ad um mjog veika
lausafjarstodu veeri ad raeda.

[ 8llum tilvikum gefinna svidsmynda ryrnar lausafjarstada bankanna verulega. Mikil dvissa i
rekstrarumhverfi bankanna eftir hrun kallar & sterka lausafjarstodu. Losun gjaldeyrishafta i
haefilegum aféngum pannig ad haegt sé ad styra alaginu a lausafjarstédu bankakerfisins er i
samraemi vid pessa stefnu. Mikil dvissa af 60rum toga en peim sem tengist afnami
gjaldeyrishafta er enn til stadar. bvi er enn porf fyrir tiltolulega hdar krofur um
lausafjarstodu pott dregid sé ur Ovissu ad pvi er vardar hugsanlegt Utstreymi innldna
erlendra adila. Losun gjaldeyrishafta geeti haft nokkud mismunandi ahrif & porf bankanna
fyrir lausafjarfyrirgreidslu til lengri eda skemmri tima. Sedlabankinn er reidubuinn ad gripa til
naudsynlegra adgerda til pess ad maeta neikveedum ahrifum 3 lausafjarstédu einstakra
stofnana og kerfisins i heild 8 medan losad er um gjaldeyrishoftin, i samraemi vié hefdbundid
hlutverk bankans i lausafjarstyringu og sem lanveitanda til prautavara.

Maoguleg ahrif afléttingar gjaldeyrishafta a laust fé og lausafjarhlutfoll

[ byrjun febrdar 2011 éskadi Sedlabanki islands eftir mati steerstu vidskiptabanka & ahrifum
afléttingar gjaldeyrishafta 4 laust fé og lausafjarhlutfoll. Vié matid skyldi mida vid afléttingu
gjaldeyrishafta ad fullu og i einu lagi an nokkurra fyrirvara. Jafnframt skyldi gera rad fyrir pvi
ad fjarmagnsmarkadir veeru lokadir og ad allar skuldbindingar yrdu greiddar 4 gjalddaga.
Bankarnir voru bednir um mat & utfleedi lauss fjar vegna uttekta innldna ad liGnum tiu
dégum fra afléttingu gjaldeyrishafta. Tryggar lausafjareignir bankanna sem standa til
greidslu innlana eru verulegar, en ef utflaedi innldna yrdi vid efri mork feeru lausafjarhlutfoll
samkvaemt reglum Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins hja meirihluta bankanna nidur
fyrir lagmork en tryggar lausafjareignir vaeru naegar til ad maeta veentu utflaedi. Svorin syna
ad mikilveegt er ad skref afndmsaesetlunarinnar verdi haefilega stér, pannig ad hagt sé ad
endurmeta lausafjarhlutfoll eftir ad kvikustu innldnin eru farin Ur bankakerfinu.

Sedlabankinn hefur lagt sjalfstaett mat & svor bankanna. Sé gert rad fyrir pvi ad neer allir
erlendir adilar taki Ut innlan sin i bonkunum en meirihluti innlendra innlanseigenda hreyfi
ekki vid innldanum sinum aettu tryggar lausafjareignir ad naegja til greidslu innlana. b6 geetu
lausafjarhlutféll samkvaemt reglum Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins farid undir
lagmork. Flytji talsverdur hluti innlendra innldanseigenda, auk erlendu adilanna, hinsvegar
einnig innlan sin ar islensku bonkunum, polir bankakerfid pad ekki. Nidurstédurnar benda
aftur @ maéti til pess ad bankakerfid poli vel adgerdir til pess ad beina aflandskronum inn i
islenskt atvinnulif ef paer eru framkvaemdar i haefilega storum skrefum, eins og lyst er i nyrri
aeetlun um afnam gjaldeyrishafta. Fylgst verdur ndid med lausafjarstddu bankanna i gegnum
afnamsferlid og sérstaklega i addraganda staerri skrefa aaetlunarinnar.
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Vidauki lll - Gjaldeyrisfordi

Azetlun um afndm hafta hefur pad ad grundvallarmarkmidi ad tryggja ad gjaldeyrisfordi sé
nagilegur og lagmarka dheettu a atflaedi gjaldeyris, en pratt fyrir pad er dumflyjanlegt ad
eitthvert umrét verdi a gjaldeyrismarkadi medan verid er ad losa um hoftin. Pess vegna er
naegjanlegur gjaldeyrisfordi forsenda allra steerri skrefa. | pessum vidauka verdur nédnar
fjallad um proun fordans sl. aratug, samsetningu fjdarmégnunar og nuverandi staerd hans.
Einnig verdur fjallad um préf sem notud eru til ad meta hvort gjaldeyrisfordi verdur
naegjanlegur 4 medan afndm hafta stendur yfir. A lokum verdur gerd grein fyrir pvi hvernig
fordinn mun préast ad gefinni grunnsvidsmynd midad vid nuverandi gjaldeyriseignir og
adgengileg erlend |an og med hlidsjon af endurgreidsluferli erlendra skulda rikissjods og
Sedlabanka.

Fra hruni bankakerfisins haustid 2008 hafa ordid toluverdar breytingar 4 staerd og
samsetningu gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands. Soégulega hefur ldgmarkssteerd
gjaldeyrisforda Sedlabankans tekid mid af porf landsins fyrir innflutning @ voru og pjonustu.
Arid 2006 var radist i ad staekka fordann med erlendri lantdku i 1jési pess hve bankakerfid
hafdi staekkad og gjaldeyrisvidskipti aukist. A haustmanudum 2008 var tdluverdum forda
varid til pess ad veita bonkum i lausafjarvandraedum fyrirgreidslu og til pess ad tryggja
greidslumidlun vid utlond eftir ad bankarnir féllu. Eitt af meginmarkmidum
efnahagsdatlunar stjornvalda, sem er unnin i samvinnu vid Alpjodagjaldeyrissjédinn, hefur
verid ad efla gjaldeyrisfordann i pvi skyni ad studla ad gengisstodugleika og skapa traust 3
getu rikissjods til pess ad standa vid erlendar skuldbindingar an pess ad valda 6stodugleika 4
gjaldeyrismarkadi. | meginmali er fjallad um helstu breytingar 4 samsetningu fordans fra
birtingu dzetlunar i 4gust 2009 fram ad birtingu nyrrar datlunar.

Hreinan gjaldeyrisforda Sedlabankans ma skilgreina sem heildarforda ad fradregnum
skuldum Sedlabankans og rikissjods sem falla @ gjalddaga innan 12 manada. Hreinn fordi
getur tekid toluvert 6rum breytingum, sérstaklega pegar dregur ad gjalddaga langtima
skulda og farid er ad lita 4 paer sem skammtimaskuldir.
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Skipting forda eftir fjarmdgnun
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Bl Fordi umfram skammtimaskuldir B Skammtimaskuldir Fordi

Heimild: Sedlabanki [slands.

Upp ur aldamdétum var gjaldeyrisfordinn fjarmagnadur med skammtimaskuldum en arid
2001 hafdi Sedlabankinn selt téluverdan gjaldeyri til pess ad hamla gegn laekkun krénunnar.
Arid 2003 var hreinn fordi ordinn jakvaedur & ny eftir gjaldeyriskaup arid 4 undan. Innflaedi
gjaldeyris 4 arunum 2003-2006 var ad mestu varid til greidslu erlendra skulda rikissjéds. Arid
2006 var fordinn aukinn verulega, med eins milljards evra lani til 5 dra. bar med var fordinn
ad mestu fjarmagnadur med langtimaskuldum. Frd haustinu 2008 hefur fordinn verid
steekkadur frekar med langtimalanum fra Alpjodagjaldeyrissjodnum, Nordurldndum og
Péllandi, vidskiptum tengdum skuldabréfum Avens B.V., gjaldeyrisvidskiptum vid
vidskiptabankana og endurheimtum lana sem tengdust bankahruninu. Fra haustinu 2008
hefur gjaldeyrir, sem er andlag gjaldeyrisinnsteedna skilanefnda og annarra innlendra
fijarmalafyrirteekja, myndad toluverdan hluta fordans. Pbessar innsteedur teljast
skammtimaskuldir og breyta pvi engu um hreinan forda, pétt vergur fordi staekki. | jandar
2011 myndudu innsteedur meginporra skammtimaskulda en vid peaer baetast skuldabréf
rikissjods 4 gjalddaga 1. desember 2011, eftirstodvar lans fra Bayerische Landesbank og
adrar skuldbindingar svo sem vaxtagjold®.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans

Januar 20117

Ma. ISK % VLF 2010

Gjaldeyrisfordi' 733 47
Skammtimaskuldir -430 -27
- Gjaldeyrisreikningar skilanefnda og innlansstofnana -291 -19
- EMTN-skuldabréf rikissjods (des. 2011) -103 -7
- Sambankaldn (sept. 2011) -12 -1
- Annad -24 -2
Gjaldeyrisfordi an skammtimaskulda 303 19

1. 5j& m4 gbgn um heildarforda Sedlabanka [slands og skammtimaskuldir Sedlabankans og rikisins nastu 12 ménada 4 heimasiBu Sedlabankans [ Gjaldeyrisfordi ag tengdir lidir
undir Hagtélur: http://www.sedlabanki.is/?PagelD=291.

Heimild: Sedlabanki [slands.

> Vaxtagjold eru talin med sem skammtimaskuldir, p.e.a.s. greidslna neaestu 12 méanada, en framtidar
vaxtatekjur eru ekki taldar med i télum um forda. Ad pvi marki er hreinn fordi vanmat a stodu fordans.
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Gjaldeyrisfordi Sedlabankans er nu i sogulegu hamarki og nemur 47% af landsframleidslu
arsins 2010, en buast ma vid ad fordinn dragist saman pegar slitastjoérnir gomlu bankanna
hefja greidslur til krofuhafa. Pa 4 Sedlabankinn krofur 4 innlenda adila sem munu skila
bankanum gjaldeyri & nesestu arum en teljast ekki til forda. Um er ad reeda
gjaldeyrisskiptasamninga vid vidskiptabanka og eignir Eignarhaldsfélags Sedlabanka islands.
Vid petta beetist ad rikissjédur og Sedlabankinn hafa tryggt sér lan fra Nordurléndunum,
Péllandi og Alpjodagjaldeyrissjédnum sem haegt verdur ad draga a til ad steekka fordann..
Nuverandi steerd fordans dugir til pess ad greida vexti og hofudstdl gjaldeyrisskulda
rikissjods og Sedlabanka fram til arsins 2015. Framundan eru nokkrir storir gjalddagar skulda
rikissjods. Stefnt er ad pvi ad endurfjarmagna erlendar skuldir rikissj6ds pegar feeri gefast og
vidhalda sterkum gjaldeyrisforda @ naestu arum.

Préun gjaldeyrisforda og endurgreidsluferill erlendra lana
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Fordi, adrar gjaldeyr
eignir og fiArmdgnun

B ForGi dninnstzedna MM Krofur 4 innlenda adila [ gjaldeyri

[ Endurgreidslur skulda rikis og Sedlabanka [ erlendri mynt (én Icesave)
B Od4dregin lan frd AGS, Nordurldndum og Pélandi

B AGS-ldn adgengileg eftir endurskodun

Heimild: Sedlabanki [slands.

Azetlun um afnam gjaldeyrishafta midast ad pvi ad tryggja ad gjaldeyrisfordi sé naegur. Tveir
meelikvardar voru einkum notadir til ad sannreyna pd nidurstédu, annars vegar
gjaldeyrisfordi sem hlutfall af erlendum skammtimaskuldum og hins vegar gjaldeyrisfordi
sem hlutfall af peningamagni (M3). Pessi adlagsprof voru timadhad en radad pannig nidur ad
vixlverkun peirra styrkir framkvaeemdina pegar a heildina er litid.

i grunnsvidsmynd fer gjaldeyrisfordi sem hlutfall af skammtimaskuldum ekki upp fyrir 100%,
sem er viomidunarregla Greenspan-Guiodotti, fyrr en 2015. Eins og lyst er hér ad ofan hefur
gjaldeyrisfordi steekkad verulega og er nu i ségulegu hamarki. Staekkun gjaldeyrisforda i
pbeim tilgangi ad maeta skammtimaskuldum getur verid dyr pegar fjdrmdgnunarkostnadur er
har og vaxtakostnadur hefur neikvaed ahrif & greidslujofnud. Asetlunin midast ad pvi ad
beina skammtimaskuldum i langtimaskuldir med markadsadferdum. Med aaetluninni batna
fordaviomié midad vid grunnsvidssmynd og gjaldeyrisfordi sem hlutfall af skammtima-
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skuldum fer yfir 100% i fyrri prepum afnamsaaetlunarinnar. Eftir sem adur verdur pess geett
vid hvert skref ad fordaviomidum sé maett.

Hlutfall gjaldeyrisforda af peningamagni (M3) hefur verid toluvert fyrir ofan algengar
viomidunarreglur, eda 10-20%, sem er hatt i alpjodlegu samhengi. Hugsanlegt Utflaedi
fjdrmagns geeti réttleett porfina fyrir haerra hlutfall & pennan maelikvarda en eins og nefnt er
hér ad ofan er steekkun gjaldeyrisforda dyr framkvaemd. Markmid dzetlunarinnar er ad yta
undir sjalfbaeran hagvoxt og draga ur likum 3 fjarmagnsflotta med pvi ad leyfa adprengdum
fjarfestum ad fara Ut og med pvi ad stydja vid beina fjarfestingu i Utflutningsgreinum. Eftir
bvi sem afnamsaaetluninni vindur fram er gert rad fyrir ad gjaldeyrisfordi sem hlutfall af
peningamagni minnki, en verdi yfir 20% i gegnum allt ferlid.

Horfur um greidslujofnud og gjaldeyrisforda

Eins og ad ofan er rakié getur afnam hafta 4 fjarmagnshreyfingar af ymsum astaedum haft
ahrif 4 gjaldeyrisfordann. Til deemis gaeti verid uppséfnud eftirspurn eftir erlendum eignum
af halfu innlendra adila og ekki er haegt ad utiloka flaedi vegna spakaupmennsku, pratt fyrir
ad aaetlunin sé honnud til ad koma i veg fyrir slika ahaettu. Ef gert er rad fyrir ad uppsoéfnud
eftirspurn eftir erlendum eignum sé til stadar og gert rad fyrir peirri éliklegu forsendu ad
rikissjodur og Sedlabankinn endurnyji ekki Ian eda taki ny 1an, mun afndm hafta hafa veruleg
ahrif 4 gjaldeyrisforda a arinu 2014 og hlutfall forda og skammtimaskulda verda mjog lagt.
petta hlutfall byrjar ad laekka strax a arinu 2013 og arid 2015 verdur fordinn a protum, pratt
fyrir aframhaldandi afgang a vidskiptajofnudi, ihaldssamar forsendur um beina erlenda
fiarfestingu, lseekkandi erlendar skuldir og aframhaldandi bata erlendrar stodu pjédarbusins.

A hinn béginn, ef gert er rad fyrir peirri aftur dliklegu forsendu ad rikissjédur og
Sedlabankinn endurfjarmagni allar erlendar skuldir fra arinu 2011 og afram, munu erlendar
skuldir leekka i hlutfalli vid bzedi landsframleidslu og skatttekjur og gjaldeyrisfordi verdur
meira en naegilegur til ad maeta losun gjaldeyrishafta. [ pessu tilfelli verdur fordinn meira en
200% skammtimaskulda arin 2012 og 2013 og verda vel yfir 100% skammtimaskulda pangad
til 4rid 2016. Ef petta hlutfall gjaldeyrisforda af skammtimaskuldum verdur alitid naegjanlegt
munu rikissjodur og Sedlabankinn geta laekkad erlendar skuldir sinar @ naestu arum. Hvorug
ofangreindra forsenda er likleg, en paer marka utlinur mogulegra nidurstadna.

Grunnforsendan hér er ad rikissjodur endurheimti adgang ad erlendum fjarmagns-
morkudum og geti endurfjarmagnad eitthvad af skuldum sinum. Stefna fjarmdlaraduneytis i
lanamalum gerir rad fyrir téluverdri laekkun skulda rikisins & naestu arum. Hins vegar parf ad
lekka erlendar skuldir smam saman svo ad gjaldeyrisfordi sé naegjanlegur til ad afnema
gjaldeyrishoft. Sé su grunnforsenda fyrir hendi ad rikissjédur hafi endurheimt adgang ad
fjarmalamoérkudum ma gera rad fyrir ad um 85% erlendra skulda verdi endurfjarmagnadar til
medallangs tima. Med pvi er gjaldeyrisfordi vel naegjanlegur til ad haegt sé ad afnema hoft
ad pvi gefnu ad forskilyrdum hafi verid maett. Pannig ma gera rad fyrir ad gjaldeyrisfordi sem
hlutfall af skammtimaskuldum verdi a milli 150-200% 4 arunum 2012 til 2014 en yrdi nalsegt
100% 4rid 2016.
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Horfur um greidslujofnud til medallangs tima eru augljéslega mjog dévissar og paer parf ad
endurmeta adur en nokkur skref eru tekin sem geta haft téluverd ahrif a gjaldeyrisforda.
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Vidauki IV: Kréonueignir erlendra adila

Einn helsti proskuldurinn i vegi pess ad haegt sé ad afnema gjaldeyrishoft tiltdlulega skjott er
ad vitad er ad toluverdur hluti audseljanlegra krénueigna er i eigu erlendra adila sem af
ymsum asteedum verda ad selja eda vilja selja pessar eignir um leid og héftin hverfa. |
sumum tilfellum samrymist pad ekki lengur reglum um fjarfestingu tiltekinna sjoda ad eiga
skuldabréf Rikissjéds islands vegna pess hve ldnshafismat hans hefur laekkad. Einnig er
hugsanlegt ad sumir innlendir adilar vilji selja krénueignir og myndu fylgja i kjolfarid eda
reyna ad selja eignir a undan erlendum ef hoftin yrdu afnumin, en almennt eru peir sidur
liklegir til pess ad gera pad vegna heimaslagsidu. Sérstaklega ef tekst ad koma
skammtimaeignum hinna adprengdu erlendu fjarfesta i hendur fjarfesta med vidari
sjondeildarhring, sem er markmid nyrrar daetlunar um losun gjaldeyrishafta.?* Rétt er p6 ad
hafa i huga ad 4 bak vid hluta innsteedna erlendra banka og kréonuskuldabréfa i vorsiu
erlendra adila kunna ad standa innlendir endafjarfestar eda aflandsfélog i peirra eigu.

Krénueign erlendra adila, sem nemur um 465 ma.kr., er talin gefa géda visbendingu um
umfang aflandskrénueigna.’> beim ma skipta i prja megin eignaflokka:

%6 Nar allar innstaedur

e Innstedur i fjarmalastofnunum nema u.p.b. 185 ma.kr.
erlendra adila i islenskum fjarmalafyrirtaekjum eru a reikningum i vidskiptabdnkunum
bremur, NBI, [slandsbanka og Arion banka.

e Innstedur i Sedlabanka nema u.p.b. 60 ma.kr. bzer tengjast uppgjori erlendra
uppgjorsmidstodva a islenskum verdbréfum.

e Skuldabréf nema u.p.b. 220 ma.kr. Par er einkum um ad raeda I6ng rikisbréf og

rikisvixla ad andvirdi u.p.b. 190 ma.kr. en ibudabréf nema u.p.b. 30 ma.kr.

24 .z . P . . , s 12 .
Fjarfestar sem verda ad selja kronueignir sinar a lagu verdi vegna efnahagslegra eda lagalegra takmarkana

(t.d. vegna lags lanshaefismats) eru hér kalladir adprengdir fjdrfestar. beir fjarfestar eru adgreinanlegir fra
skammtimafjarfestum sem taka skammtimast6dur ut fra spakaupmennskusjénarmidi.

Umfang aflandskréna i umferd er i pessari skyrslu nalgad med géognum um krénueignir erlendra adila.
Upplysingar um adsetur endafjarfestis eru af skornum skammti, pratt fyrir ad almennt sé alitid ad flestir
beirra séu erlendir adilar. | pvi augnamidi ad greina stéduna er endafjarfestirinn hér alitinn erlendur adili
bar sem demigerdur métadili er erlend fjdrmalastofnun. | einhverjum tilfellum getur erlend
fjarmalastofnun haft dvarda stodu i islenskum kréonum. Hid rétta umfang krénueigna i hondum erlendra
endafjarfesta getur pvi verid talsvert minna, en mismunurinn er odliklega négu stér til ad breyta megin
nidurstédum.

Tolur midast vid jandar 2011.
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Aztlud krénueign erlendra adila

A's OND J FMAMIJ J AS ONUDJ
2009 2010 "1

B Innstze6ur MMM Rikisbréf og vixlar B HFF

Heimild: Sedlabanki [slands.

Segja ma ad hinir erlendu eigendur aflandskrénueigna fjarmagni innlenda bankakerfié og
rikissj6d sem nemur innstaedum peirra i fjarmalastofnunum annars vegar og skuldabréfaeign
beirra hins vegar. Afndm hafta mun pvi hafa ahrif & lausafjarstodu pessara tveggja adila.
Hreyfingar sem kunna ad verda a innsteedum i Sedlabanka munu hins vegar ekki hafa ahrif a
lausafjarstodu fjarmalastofnana eda rikissjods.

Innstaedur i fjarmalastofnunum

Innsteedur eru ad 6llum likindum kvikasti hluti krénueigna erlendra adila. Bak vid paer standa
sjédir, bankar og einstaklingar sem toku virkan patt i vaxtamunarvidskiptum vid islensku
bankana fyrir fall fjarmalakerfisins og laestust sidan inni pegar innlendur gjaldeyrismarkadur
hrundi i oktober 2008. Sedlabankinn hefur verid i sambandi vid stéra innstaeedueigendur sem
bida faeris a ad flytja eignir sinar ur landi. Margir pessara adila hafa sem fyrr segir ekki
heimildir til ad kaupa vaxtaberandi verdbréf vegna lags lanshafismats rikissjdds og bida pess
ad hoftin verdi afnumin. Lauslegt mat 4 edli kronueigenda bendir til pess ad 65-75%
innsteedueigenda geetu viljad komast Ut vid fyrsta teekifeeri eda sem nemur 155-185 ma.kr.
Allmargir fjarfestar virdast hafa ahuga 4 ad nota aflandskrénur til fjarfestingar hér a landi.
Hins vegar er erfitt ad meta pann dhuga ndkveemlega.

Umtalsvert Gtstreymi innstaedna mun hafa ahrif 4 lausafjarstodu bankanna (sja vidauka I1). A
hinn béginn er pad mat Sedlabankans ad bankarnir séu nokkud vel i stakk buanir hvad vardar
lausafjarstodu til ad maeta utfleedi innstaedna i fjarfestingu i [6ngum rikisskuldabréfum ad pvi
tilskildu ad utbodin verdi haefilega stor. | pvi sambandi er vert ad hafa eftirfarandi i huga:

e Dreifing erlendra innsteeda milli fjadrmalastofnana er i samrami vid lausafjarstédu
beirra.

e Uttektir 4 innsteedum draga Ur pérf bankanna fyrir laust fé par sem stér hluti peirra
er 6bundinn en lausafjarkvadir sem settar eru a fjarmalastofnanir af Sedlabankanum,
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Fjarmalaeftirlitinu og samkvaemt Basel-lll-vidmidum eru ad stérum hluta hadar
fjarhaed ébundinna innlana.

e Moguleikar bankanna til ad verda sér uti um laust fé gegnum vedlan i
Sedlabankanum eru miklir, gerist pess porf, en sem stendur nota vidskiptabankarnir
vedlan Sedlabankans adeins ad litlu leyti.

e Kronukerfid er ,lokad kerfi“ pannig ad lausafjarstada bankanna versnar adeins ef
krénurnar enda i Sedlabanka slands an pess ad peim sé veitt aftur Gt i fjarmalakerfid
i gegnum markadsvidskipti Sedlabankans. Inngrip a gjaldeyrismarkadi hafa einungis
ahrif a lausafjarstodu fjarmalakerfisins ad pvi marki sem pau eru ekki styfd. Hins
vegar er pad nuverandi stefna Sedlabankans ad styfa afskipti sin svo ad
lausafjarstada @ markadi verdi ekki i 6samraemi vid adhaldsstig peningastefnunnar,
eins og pad er akvedid af peningastefnunefnd bankans. Hid sama & vid um
skuldastyringu rikissjods sem getur haft ahrif & lausafé banka. Krénur sem notadar
verda i adra fjarfestingu en kaup a rikisver6bréfum verda enn til stadar i
fijarmalakerfinu og hafa pvi ekki ahrif 4 lausafjarstodu bankanna.

Skuldabréf

Erlendir adilar eiga pvi sem naest 220 ma.kr. i innlendum skuldabréfum rikissjéds og
ibudaldnasjéds. Steerstur hluti pessara fjarmuna, 190 ma.kr., er bundinn i rikisbréfum. bar af
eru flest 4 gjalddaga fyrir mitt ar 2013. Sa hluti sem er i skuldabréfum ibudalanasjéds, um 30
ma.kr., dreifist nokkud jafnt milli allra fjogurra flokka ibudabréfa.

Préun & aaetladri eign erlendra adila i rikisbréfum

M.kr.

250.000
200.000

150.000
100.000

50.000

2010 11

I RIKV B RIKB 101210 9 RIKB 110722 [ RIKB 12 0824
B RIKB 130517 [ RIKB161013 M RIKB 190226 [ RIKB 25 0612
[0 RIKS 31 0414 WM RIKS 21 0414

Heimild: Sedlabanki [slands.

Af ofangreindu ma ljost vera ad losun gjaldeyrishafta mun hafa ahrif & eftirspurn eftir
rikisbréfum, einkum stuttum rikisbréfum. Sjédsstada rikissjéds i Sedlabankanum er po sterk
og rikid vel i stakk buid til maeta sveiflum i eftirspurn. Til ad bda enn frekar i haginn fyrir
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rikissj6d verdur langtimafjarfestum i upphafi heimilt ad kaupa krénur fyrir gjaldeyri og verja
beim til ad kaupa langtimaskuldabréf utgefin af rikissjodi. Rikissjodur faer pannig
langtimafjarmoégnun sem byr almennt i haginn fyrir losun hafta. Hins vegar er hugsanlegt ad
eftirspurn eftir skammtimaverdbréfum dragist saman.

Ekki parf ad Sttast veruleg ahrif & ibudalanasjod i fyrstu skrefum daetlunarinnar enda eiga
erlendir adilar takmarkad magn i hverjum flokki. Auk pess er lansfjarporf ibudalanasjéds
mjog litil um pessar mundir.

Nidurstada
Samandregid ma greina ahrif adgerda til pess ad beina aflandskrénum inn i innlenda
langtimafjarfestingu i fjéra peetti:

e Flutningur fjarfestingar ur stuttum rikisbréfum i l6ng hefur ekki ahrif a lausafjarstodu
bankanna og baetir lausafjarstodu rikissjods vegna minni skammtimaskulda.

e Fjarfesting i longum rikisbréfum sem fjarmégnud er med innstaedum laekkar
lausafjarstodu bankanna. Hins vegar dregur nokkud ur lausafjarporf peirra. bess
hefur verid krafist af bonkunum ad peir hafi sterkari lausafjarstodu einmitt vegna
hugsanlegs hvikulleika pessara innsteedna (sja vidauka Il).

e Fjarfesting krénueigna erlendra adila i atvinnulifi hefur ekki ahrif & lausafjarstodu
bankakerfisins i heild en geeti haft ahrif & st6du einstakra banka og dregid ur
eftirspurn eftir stuttum rikisbréfum.

e Notkun gjaldeyrisforda Sedlabankans til inngripa mun ekki hafa ahrif a lausafjarstédu
kerfisins i heild svo framarlega sem bankinn styfir inngrip sin. Hid sama 4 vid um solu
rikisbréfa sem er fjarmégnud med innsteedum i Sedlabankanum, sem hann mun
maeta med hefdbundnum markadsadgerdum.

Kjarninn i pessum tillogum um afndam gjaldeyrishafta er ad dregid verdur ur stédu
aflandskréna i smaum skrefum. Su adferdafraedi & ad tryggja ad ahrifin & lausafjarstodu
fijarmalakerfisins og rikissj6ds auk &hrifa 4@ gjaldeyrismarkad verdi vidradanleg a ollum
stigum. Pad gerir Sedlabankanum og stjornvéldum einnig haegt um vik ad bregdast vid
ahaettupattum sem upp kunna ad koma i ferlinu.
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