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Uppgjor fallinna fjarmalafyrirtaekja a grundvelli
stodugleikaskilyrda: ahrif & greidslujofnud og

flarmalastodugleika
Samkvaemt fyrirliggjandi drogum ad naudasamningum Glitnis hf., Kauppings
hf. og LBI hf.

Inngangur og helstu nidurstodur

Hinn 12. mars 2012 voru heimildir til atgreidslu i islenskum krénum ur innlendum protabdum og til
greidslu samningskrafna samkvaemt naudasamningi, sbr. 16g nr. 21/1991, um gjaldprotaskipti o.fl. til
erlendra adila takmarkadar. A sama tima voru heimildir bua fallinna fjarmalafyrirtaekja il
fjdarmagnshreyfinga i erlendum gjaldeyri, sem m.a. gerdi peim mogulegt ad greida kréfuhofum sinum i
erlendum gjaldeyri, takmarkadar. Fra vormanudum 2012 hafa bu fallinna fjarmalafyrirtaekja pvi purft
undanpagu fra l6gum, nr. 87/1992 um gjaldeyrismal, til pess ad geta lokid slitum sinum, hvort sem er
med gerd naudasamnings, sem felur i sér gjaldeyrisvidskipti og fjdrmagnshreyfingu a milli landa,
og/eda med uUtgreidslum til erlendra kréfuhafa.

Samkvamt dkvaedi 13. gr. o laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal sbr. 7. gr. sému laga, veitir Sedlabanki
islands undanpagur fra l16gum um gjaldeyrismdl. Ef undanpaga vardar fjarmalafyrirtaeki sem saetir
slitamedferd og felur i sér heimild til gjaldeyrisvidskipta og fjarmagnshreyfinga a milli landa fyrir haerri
fjdarhaed en nemur 25 milljoréum kréna a einu ari eda vardar l16gadila med efnahagsreikning yfir 400
milljordum kréna og getur haft umtalsverd ahrif & skuldast6du pjédarbusins og vardad eignarhald
vidskiptabanka verdur undanpaga pé adeins veitt ad haft sé samrad vid fjarmala- og efnahagsradherra,
og ad undangenginni kynningu hans a efnahagslegum ahrifum hennar fyrir efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingis, sbr. 2. mgr. 13. gr. laga um gjaldeyrismal.

Slitastjérnir priggja steaerstu follnu vidskiptabankanna, Kauppings hf., Glitnis hf. og LBI hf. (hér eftir
slitabuin), hafa n 6skad eftir pvi vid Sedlabanka islands ad peim verdi veittar undanpagur fra [6gum
um gjaldeyrismal, vegna fyrirhugadra naudasamninga vid krofuhafa sina og lok slitamedferdar
félaganna, sbr. 103. gr. a. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaki. Samkveemt askilnadi 7. gr. laga um
gjaldeyrismal er adeins unnt ad veita undanpagu fra takmoérkunum laganna ef tryggt er ad stodugleika
i gengis- og peningamalum og fjarmalalegum stédugleika verdi ekki raskad vegna slita peirra. Forsenda
pess ad uppgjor fallinna vidskiptabanka og sparisjéda valdi ekki 6stodugleika er ad gripid verdi til
radstafana til moétvaegis peim neikvadu ahrifum sem stafa af utgreidslum innlendra eigna til erlendra
krofuhafa.



Greinargerdin sem hér fer a eftir hefur ad geyma mat Sedlabanka [slands 4 ahrifum slita Kauppings hf.,
Glitnis hf. og LBI hf. 4 stodugleika i gengis- og peningamdalum annars vegar og fjarmalalegan stédugleika
hins vegar & grundvelli tillagna peirra ad lokum slitamedferdar med visan til stodugleikaskilyrda. bad
er mat bankans ad fyrirliggjandi drog uppfylli krofur laga um gjaldeyrismal ad efndir
naudasamninganna dsamt fyrirhugudum motveegisrddstofunum leidi hvorki til 6stodugleika i gengis-
og peningamalum né raski fjdrmalastodugleika.

Tillogur slitabuanna hafa ad geyma margvislegar moétvaegisradstafanir sem gera likur &
fjarmagnshreyfingum sem valdid geetu éstodugleika hverfandi. bessar rddstafanir felast i afhendingu
stodugleikaframlags sem m.a. veitir tryggingu fyrir pvi ad eignir sem metnar eru lagt &
efnahagsreikningum bua follnu bankanna valdi ekki greidslujafnadarvanda reynist paer verdmaetari en
aaetlad var, umbreytingu gjaldeyrisinnstaedna i starfandi fjarmalafyrirtaekjum i lengri lan og uppgreidslu
ldna sem riki og Sedlabanki islands veittu Arion banka hf. og islandsbanka hf. vid stofnun peirra. Hluta
af ndverandi kronueignum buanna verdur radstafad iskatta, kostnad og varasjédi og hafa paer pvi ekki
neikvaed greidslujafnadarahrif. P4 mynda gjaldeyrisendurheimtur Eignasafns Sedlabanka islands (ESI)
vegna uppgjora buanna einnig mdétveegi vid neikvaed greidslujafnadardhrif vegna uppgjorsins. Til
vidbdtar mun framsal & eignarhlut Glitnis hf. i islandsbanka hf. til rikisins draga verulega ur
greidslujafnadarahaettu vid séluferli islandsbanka hf. A3 vidbaettum innlendum eignum sem pegar eru
vardar med erlendum faest mdétveegi gegn hugsanlegu utfleedi innlendra eigna innldnsstofnana i
slitamedferd sem nemur 856 ma.kr. Pegar innlendar eignir sem vardar eru med erlendum eignum eru
teknar fra standa eftir ordnar og fyrirhugadar métvaegisadgerdir ad andvirdi 807 ma.kr. Sé eingdngu
litid til fyrirhugadra moétveegisadgerda nema paer samtals teeplega 660 ma.kr. og er pa midad vid ad
Arion banki hf. verdi seldur & békfaerdu virdi, sbr. toflu 1. Til vidbdtar er rétt ad nefna ad munur a
nafnvirdi og békfaerdu virdi framseldra eigna er 720 ma.kr. Ef Iagt metnar eignir reynast ver6maetari
en peaer eru metnar nu verdur stédugleikaframlag og par med motvaegisadgerdir i heild haerri fjarhaed.
M3 nefna ad ef endurheimtur verda meiri en sem nemur 15% af peim mismun hakka fyrirhugadar
motvaegisadgerdir i um 770 ma.kr. og ordnar og fyrirhugadar métvaegisadgerdir verda 920 ma.kr..

Uppgjor buaa follnu bankanna & ofangreindum grundvelli raskar ekki stodugleika starfandi
fjarmalafyrirtaekja. Lausafjarstada i krdnum gaeti versnad en pad er innan vidradanlegra marka og 4
maoti kemur ad lausafjarstada bankanna i erlendum gjaldeyri batnar. Fjarmégnun bankanna i erlendum
gjaldmidlum verdur betri vegna umbreytingar og lengingar gjaldeyrisinnlana.

Megindvinningur slita fallinna fjarmalafyrirtaekja samkveemt fyrirliggjandi tillogu peirra um lok
slitamedferdar med visan til stoduleikaskilyrda & efnahagslegan stodugleika & islandi er eftirfarandi.

e Neikvaedum greidslujafnadarahrifum og ahazettu er leidir af uppgjori bdanna er eytt med
framangreindum moétveaegisadgerdum, badi ordnum og fyrirhugudum. b3 er verulega dregid
ur neikveedri greidslujafnadarahaettu, m.a. vegna lagt metinna eigna og framtidarsolu Arion
banka hf. og islandsbanka hf. Samtals nema ordnar og fyrirhugadar métvaegisadgerdir auk
innlendra eigna sem vardar eru med erlendum eignum 856 ma.kr. bar af nema fyrirhugadar
maotvaegisadgerdir u.p.b. 660 ma.kr. en paer gaetu ordid mun umfangsmeiri, eins og getid er ad
ofan. A medtdldum modtvaegisadgerdum sem pegar hafa verid framkvaemdar, t.d. lengingu
skuldar Landsbankans hf. vid LBI hf., nema adgerdirnar 807 ma.kr. bPad er jafnvirdi innlendra



eigna buanna ad fradregnum innlendum eignum sem vardar eru med erlendum eignum og
valda pvi ekki greidslujafnadarvanda.

e Hrein skuldastada fslands batnar verulega i kjolfar uppgjors & grundvelli stodugleikaskilyrda.
Hreinar erlendar skuldir laekka um 3.740 ma.kr. og undirliggjandi erlend stada batnar um 360
ma.kr. beint vegna slitanna en pegar tekid er tillit til annarra patta og vaxtar nafnvirdis
landsframleidslu er gert rad fyrir ad skuldastadan fari Ur teeplega pridjungi af landsframleidslu
& pessu ari nidur fyrir 10% i lok naesta ars.! ba er ekki buid ad taka med i reikninginn laekkun
skuldastédunnar sem mun verda vegna fyrirhugads Utbods aflandskréna en ekki er haegt nd ad
segja til um hversu mikil han verdur. Jafn hagstaed skuldastada gagnvart utlondum hefur ekki
pekkst i dratugi.

e Gjaldeyrisfordinn styrkist & naestu arum vegna endurfjdrmoégnunar buanna & fyrirgreidslu
Sedlabankans og rikisins til nyju vidskiptabankana og gjaldeyrisendurheimtna af innlendum
eignum ESI. A méti kemur nokkurt Gtstreymi vegna krénueigna sem skipt er i erlendan
gjaldeyri. Heildarahrifin & gjaldeyrisforda vegna pessara patta eru metin jdkveed um rama 40
ma.kr.

e Kaupping hf., Glitnir hf. og LBl hf. greida samtals 490 ma.kr. til stjérnvalda i formi
stodugleikaframlags, skattgreidsina auk endurheimta ESI frd umraaddum premur adilum. bzer
endurheimtur renna ad lokum til rikissjéds i samraemi vid reglur um fjarhagsleg samskipti
Sedlabanka Islands og rikisins.

e Afsal hlutafjér i [slandsbanka hf. og tengdar breytingar 4 fradraetti vegna gjaldeyrisinnstreymis
hefur pad i for med sér ad gjaldeyrisfordinn eykst minna 4 naesta ari en ordid hefdi midad vid
fyrri tillogur. A méti kemur ad greidslujafnadarahaetta vegna solu slandsbanka hf. er ekki
lengur fyrir hendi og hrein erlend skuldastada pjédarbusins verdur betri en ella 4 naestu arum
sakir pess ad ardgreidslur f[slandsbanka hf. til erlendra adila skapa minna alag &
pattatekjujofnud.

e  Skuldir rikissjods munu laekka enda 4 ad raddstafa andvirdi stédugleikaframlagsins i ad greida
nidur skuldir rikissj6ds, m.a. vid Sedlabankann.? Laegri skuldir rikissjéds eru einnig til pess
fallnar ad baeta adgengi ad erlendu lansfjarmagni og draga Ur endurfjarmoégnunarahaettu baedi
rikis og banka, sem einnig dregur Ur haettu 4 greidslujafnadardjafnvaegi. Matsfyrirtaekin
juni og tillogum krofuhafa sem fylgdu i kjolfarid. Greiningar matsfyrirtaekjanna gefa til kynna
ad lanshaefi rikissjods muni batna enn frekar i kjolfar pess ad naudasamningar verdi
sampykktir.

e bad lengist i erlendri fjdrmognun bankakerfisins, sem einnig er til pess falli® ad minnka
endurfjarmognunarahaettu kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirtaekja og par med studla ad

1 Undirliggjandi hrein erlend stada er skilgreind sem hrein erlend stada an slitabta en ad vidbaettu dzetladri
hreinni erlendri stodu vegna peirra pegar buid er ad skipta 6llum eignum buanna til kréfuhafa.

2 Tekid skal fram ad uppgreidsla skulda med lausafé geeti valdid dstédugleika nema pad sé gert 4 16ngum tima.
bvi er i 16gum um stodugleikaskatt dkveedi um ad radstéfun stodugleikaframlags skuli eiga sér stad ad fengnu 4liti
Sedlabankans.



stodugleika fjarmalakerfisins og draga ur likum & dst6dugleika i gengis- og peningamalum sem
endurfjarmognunaraheetta getur haft i for med sér.

e Svidsmynd prdéunar greidslujafnadar med uppgjori slitablanna a ofangreindum grundvelli
bendir til pess ad verdi ekki gerd mistok vid hagstjérn pannig ad innlend efnahagsproéun fari ar
bondum a komandi arum séu likur & ad hrein erlend stada pjédarbusins geti ordid jakvaed i
upphafi naesta dratugar, p.e. ad pjodin eigi meiri eignir erlendis en han skuldar.

e Med veitingu undanpagu a grundvelli stodugleikaskilyrda er dregid Ur dhaettu 4 lagalegum
agreiningi, en honum gaeti fylgt greidslujafnadarahaetta til lengri tima sem myndi tefja fyrir
losun fjarmagnshafta a innlenda adila. bessi dhaetta er hins vegar ekki audmetin.

e Tryggt er ad agreiningur um skattamal (bankaskattur, sérstakur fjarsysluskattur o.fl.) feli ekki i
sér frekara utflaedi fjdrmagns sem annars geeti numid ramlega 60 ma.kr.

e Slitastjornir fyrir hond slitabdanna, kréfuhafa og hluthafa afhenda yfirlysingar par sem
umraedd félog, bu peirra og kréfuhafar leysa islensk stjérnvéld med dafturkraefum haetti undan
hvers kyns abyrgd eda krofum ad pvi marki sem 16g leyfa.

Rétt er ad leggja & pad aherslu ad fjarhaedir stodugleikaframlags og stodugleikaskatts eru
6sambeerilegar. Meta verdur paer radstafanir sem félgnar eru i tillogum slitabdanna a grundvelli
stodugleikaskilyrda i heild sinni og hvada ahrif paer hafa 4 efnahagslegan stodugleika, en ekki fjarhaed
stodugleikaframlagsins eins. Fyrirhugadar moétvaegisadgerdir nema samtals naer 660 ma.kr. en verda
mjog liklega haerri. Til samanburdar ma geta pess ad sé tekid tillit til nyjustu uppgjora slitablanna og
gengisbreytinga pa nemur stodugleikaskattur 770 ma.kr. i heild en 620 ma.kr. ad teknu tilliti til
fradrattarlida. Leid naudasamninga 34 grundvelli stodugleikaskilyrda er mun ahaettuminni en
skattaleidin, par sem girt er fyrir dhaettu med margvislegum radstéfunum og dhaetta vegna ddmsmala
verdur mun minni. Fjarhaed alagningar stodugleikaskatts endurspeglar ad hluta pessa ahaettu. Haett er
vid ad lanshaefismat myndi batna haegar verdi skattaleidin farin pratt fyrir hina hagstaedu nidurstodu
sem nu liggur fyrir. Pjédarbuid yrdi pa af avinningi. ba myndi losun hafta a innlenda adila seinka. Pad
er pvi mat Sedlabankans ad bzedi fjarmalastodugleika og greidslujafnadarstédugleika sé betur borgid
ef krofuhafar ganga til naudasamninga sem uppfylla stodugleikaskilyrdi a grundvelli fyrirliggjandi
frumvarpa en ef kaemi til skattlagningar. Ad auki hljéta sjénarmid um endanleika ad leida til pess ad su
leid verdi farin geti hun tryggt stodugleika med fullnaegjandi haetti og til langframa. Atla verdur ad
sambeerileg sjénarmid hafi legid til grundvallar pegar Alpingi akvad i I6gum um stédugleikaskatt ad
veita skattskyldum adilum feeri & fradreetti ad uppfylltum  skilyrébum. Mat 34
greidslujafnadarsvidsmyndum midad vid dhagstaedari forsendur en gengid er Ut fra i grunnsvidsmynd
sem fjallad er um hér a eftir breytir ekki pessari hagstaedu préun i grundvallaratridum (sja vidauka 1).
/Atla ma ad dvissa er tengist efndum naudasamninga sé tiltolulega minnihattar midad vid ymsa adra
Ovissupaetti sem haft geta ahrif & nidurstédu greidslujafnadaraaetlunarinnar, t.d. breytingar a
vidskiptakjorum pjédarbusins.

[ 1j6si ofangreinds leggur Sedlabankinn til ad fjarmala- og efnahagsradherra stadfesti paer undanpagur
sem Sedlabankinn hyggst veita slitabdum. Nanar er fjallad um greiningu og mat bankans hér a eftir.

Greinargerdin hér & eftir skiptist { tvo hluta auk vidauka. [ fyrri hlutanum er fjallad um ahrif uppgjors
slitabdanna samkvaemt naudasamningi a grundvelli stodugleikaskilyrda a greidslujofnud og lagt mat a



hvort slitin muni raska stédugleika i gengis- og peningamalum. [ sidari hlutanum er fjallad um &hrif
slitanna 3 fjarmalastodugleika.

Ahrif slita & greidslujofnud

Hagsteedar ytri adstaedur

Adstaedur til pess ad slita baum fallinna vidskiptabanka og sparisjoda og losa um fjarmagnshoft virdast
hagstaedar um pessar mundir. bPegar lagt er mat 4 pann vanda sem stafar af uppgjori slitabda vid
krofuhafa sina, svokalladan greidslujafnadarvanda, er mikilveegt ad hafa i huga ad ekki er um
skuldavanda ad reaeda i peim skilningi ad gjaldeyristekjur pjédarbusins dugi ekki til ad greida fyrir
innfluttar vorur, pjonustu, vexti af erlendum fjarskuldbindingum og o6nnur frumpattagjold.
Umtalsverdur afgangur a vidskiptajofnudi felur pvert 4 moti i sér ad gjaldeyristekjur af Utflutningi voru
og pjonustu standa ekki adeins undir innflutningi heldur duga paer einnig til greidslu & voxtum af
erlendum skuldum innlendra adila, ardgreidslum og 66rum frumpattagjoldum, pb.a m. peim sem stafa
af krofum i slitabu. Vidskiptaafgangur felur i sér ad eftir ad ofangreind gjold hafa verid greidd er nokkur
afgangur til ad laekka skuldir innlendra adila vid erlenda an pess ad pad veiki gengi krdnunnar. Vid petta
baetist ad toluvert fjarmagnsinnstreymi hefur verid a pessu dri. bad er m.a. vegna hlutabréfa- og
skuldabréfakaupa erlendra adila sem hafa numid um 50 ma.kr. pad sem af er ari. Sedlabankinn hefur
nytt vidskiptaafgang og innflaedi fjarmagns til pess ad kaupa erlendan gjaldeyri @ markadi fyrir sem
nemur riflega 200 ma.kr. pad sem af er ari en uppséfnud kaup ad fradreginni s6lu nema um 380 ma.kr.
fra arinu 2010. bannig hefur bankinn buid i haginn fyrir losun fjarmagnshafta.

Hrein erlend stada pjédarbusins hefur batnad hratt undanfarin ar en til samanburdar hefur hin ymist
stadid i stad eda versnad hja okkar helstu samanburdarléndum. Gangi spar eftir stefnir hrein skuld
pjédarbusins i ad verda afar litil i sogulegu samhengi og héfleg i alpjédlegum samanburdi. Um mitt
petta ar nam undirliggjandi skuldastada u.p.b. pridjungi landsframleidslu, sem er hagstaedasta
skuldastada i aratugi og parf ad fara allt aftur til upphafs niunda aratugar sidust aldar til pess ad sja
svipada skuldastédu. Nidurstada slitaferlisins mun baeta skuldastéduna enn frekar. Aetlad er ad i
kjolfar naudasamninganna muni skuldastadan batna frekar naestu 5 arin og geeti hun farid ad nalgast
jofnud upp uar 2020. Matid er audvitad had toluverdri dvissu sem stafar af 6drum pattum en
naudasamningunum. Fjallad um pa dévissupeetti i vidauka I.
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1. Mifad vid jafna skiptingu a &llum eignum ILST i slitamedferd til allra krofuhafa. 2. Spa fyrir 4rid 2016 tekur mid af stédugleikaframlagi
kréfuhafa. Hverki er tekid tillit til stédugleikaskatts né slitabua fallinna fyrirtaekja en jafnframt fleiri pattum sem gaetu haft
stﬁdugleikaframlags.vid utreikning a unfiirliggjandierlendri stodu, ahrif 4 erlenda stodu pjédarbusins.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands. Heimildir: Hagstofa [slands, SeSlabanki [slands.
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1. Hrein erlend stada (slands midad vid reiknad uppgjor innlansstofnana i og gert rad fyrir jafnri skiptingu & 6llum eignum ILST i slitamedferd til
slitamedferd. 2. Nyjustu birtu gildin, ymist Q1 2015 eda Q4 2014. 3. Ekki allra kréfuhafa. Hvorki er tekid tillit til stodugleikaskatts né
til gildi fyrir fiorda arsfjéréung 2009. stodugleikaframlags vid utreikningana.
Heimildir: Eurostat, Sedlabanki (slands. Heimildir: Eurostat, Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.

Greidslujafnadarvandinn

pratt fyrir hina hagfelldu préun & skuldast6du pjédarbusins, sem lyst var hér ad framan, er vid erfidan
greidslujafnadarvanda ad etja, sem Sedlabankinn hefur nokkrum sinnum lagt fram téluvert itarlegar
greiningar & i ritum sinum.? Greidslujafnadarvandi pjédarbusins hefur einkum verid af tvennum toga.

3 5ja til deemis rit bankans um fjarmalastédugleika og ymis sérrit bankans.
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Fyrri vandinn felst i pvi a0 adgengi ad erlendum lansfjarmorkudum til ad endurfjarmagna erlendar
skuldir hefur verid takmarkad. bessi vandi vard pé veentanlega minna langvarandi en ella vegna peirra
adgerda sem gripid var til & haustmanudum 2008. Hann hefur si6an minnkad, m.a. med
efnahagsadgerdum innan ramma efnahagsdaetlunar sem unnin var i samvinnu vid
Alpjédagjaldeyrissjédinn. Ad auki var kynnt endurbaett dzetlun stjérnvalda um losun fjarmagnshafta i
upphafi sumars sem hefur fengid gédar vidtokur. Adgerdir stjornvalda hafa skapad traust, baett
lanshaefismat og par med adgengi rikissjods ad erlendu lansfé. Rikissjodur hefur pegar adgengi ad
erlendum Ilansfjdrmoérkudum & vidunandi kjorum og hafa lanin fra sjédnum og tvihlidalan fra
samstarfslondum verid endurgreidd. Vidskiptabankarnir, sem nd eru komnir med lanshaefismat i
fjarfestingarflokki, hafa fetad i fotspor rikissjods og hafa nu einnig adgang ad erlendum
lansfjarmérkudum og kjorin fara batnandi. Hid sama gildir um kerfislega mikilvaeg fyrirtaeki eins og
Landsvirkjun og Orkuveitu Reykjavikur, sem hafa baett mjog skuldast6du sina @ undanférnum arum og
pbar med adgengi ad erlendu lansfé. Erlend stada kerfislega mikilvaegra adila sem ekki hafa tekjur i
erlendum gjaldmidli hefur einnig batnad. Sveitarfélog hafa greitt nidur allar erlendar skuldir sinar, ef
fra er talin 5 ma.kr. skuld eins sveitarfélags sem er a8 gjalddaga a 4. arfjéordungi arsins 2015 og
Rikissjodur og Sedlabanki eiga eins og sakir standa meira af eignum i erlendum gjaldeyri en skuldum
(sjd mynd sem synir forda sem fjarmagnadur er innanlands i krénum). Vandinn er pé ekki ad fullu
leystur enda hafa adeins rikissjodur, bankarnir og 6rfa stér fyrirtaeki vidunandi adgang ad erlendum
[anamorkudum.

Gjaldeyriskaup Sedlabanka islands og
gjaldeyrisfordi sem fjarmagnadurer
innanlands i krénum
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1. Gjaldeyrisfordi ad fradregnum heildarskuldum i erlendum
gjaldmidlum vid innlenda og erlenda adila.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Sidari vandinn felst i pvi ad pratt fyrir hagfellda préun hafa tekjur pjédarbusins i erlendum gjaldmidlum
ekki verid naegar til ad leysa ut 4 skommum tima allar mégulega kvikar innlendar krénueignir i hondum
erlendra adila, baedi kréfuhafa slitablda og aflandskronueigenda. Téluvert hefur pé aunnist hvad vardar
lausn aflandskrénuvandans. Hlutfall krafna erlendra adila @ bankakerfid og rikissjéd sem
fjarmagnshoftin hindra ad peir geti innleyst fyrir erlendan gjaldeyri, af landsframleidslu hefur laekkad
um rumlega helming fra pvi ad hoftin voru sett 4. Nema krofurnar nd 14% af landsframleidslu eda u.p.b.



11% ef adeins eru teknar med skammtimakrénueignir i eigu eda vorslu erlendra fjarmalafyrirtaekja,
svokalladar aflandskrénur. Vandinn sem stafar af uppgjori slitabua er @ hinn béginn 6llu meiri. Uppgjor
slitabua geeti ad dbreyttu valdid verulegu utflaedi gjaldeyris og 6stodugleika i gengis- og peningamalum.
Krénueignir peirra nema um pessar mundir u.p.b. 25% af landsframleidslu. par sem 93,5% krafna eru i
eigu erlendra krofuhafa geeti radstofun andvirdis pessara eigna til peirra valdid umtalsver6um
Ostodugleika ef ollum kréonueignum yrdi umbreytt i reidufé og radstafad til kréfuhafa sem liklega
myndu reyna ad skipta krdnunum i erlendan gjaldeyri.

Azetlud skipting eigna og krafna ILST {
slitamedferd i innlendar og erlendar!

Békfzert virdi eigna 30.06.2015
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1. Mi&ad er vid undirliggjandi raunverulega eigendur krafna vi§ mat
3 hlutfalliinnlendra krafna.

Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LB, Se8labanki
[slands.

Slit fallinna fjarmalafyrirtaekja an motvaegisadgerda

Greidslujafnadarvandinn sem tengist uppgjori slitabdanna er hreinn fleedisvandi. b.e.a.s. hann liggur i
krofum erlendra adila 4 innlenda sem eru miklar ad voxtum, til skamms tima og i edli sinu kvikar. Vid
uppgijor fallins fjarmalafyrirtaekis eru eignir seldar og peim umbreytt i reidufé sem er greitt Ut til
krofuhafa. An métvaegisadgerda geeti hreint Utstreymi i gegnum gjaldeyrismarkad vegna uppgjors
slitabtanna vid kréfuhafa sina numid allt ad 400 ma.kr. Astaeda pess liggur i misreemi & milli hlutfalls
eigna i erlendum gjaldeyri og krénum annars vegar og hlutfalls erlendra og innlenda kréfuhafa hins
vegar. Erlendir kréfuhafar Glitnis hf. og Kauppings hf. eiga krofu 4 95% og 93% eigna, en krofur |
erlendum gjaldmidlum nema 67% og 80% heildareigna. I slitabui LBI hf. er framangreint ésamrami
hins vegar minna en hja hinum slitabtGunum. Azetlad er ad ébein krafa erlendra kréfuhafa btanna &
ofjarmagnadar innlendar eignir, sem hefdu getad ordid uppspretta ostoédugleika, gaeti numid allt ad
fjordungi af landsframleidslu.

Stodugleikaskilyrdi og motvaegisadgerdir?
AQ pvi tilskildu ad skuldastada sé sjalfbaer eru tveer leidir sevinlega feerar til ad rada vid fleedisvanda, ad
lekka krofurnar eda lengja i peim. betta er hugsunin 4 bak vid svokollud stodugleikaskilyrdi sem kynnt

4 stodugleikaskilyrdin koma fram i yfirlysingu Sedlabanka islands fra 8. juni 2015. | henni kemur fram ad vid mat
a hugsanlegum undanpagum vegna naudasamninga muni bankinn horfa til pess ad i) gerdar verdi radstafanir
sem dragi naegilega Ur neikvaedum ahrifum af Gtgreidslum andvirdis eigna i islenskum krénum, ii) ad 68rum
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voru i juni sl. Naudasamningar og undanpagur a grundvelli stodugleikaskilyréa gera hvort tveggja, med
afhendingu a stodugleikaframlagi, lengingu akvedinna krafna slitablanna & innlenda banka og
akvednum skilyrdum um radstofun slandsbanka hf. og Arion banka hf., sem eru verdmaetustu innlendu
eignir peirra. Mismunandi eignasamsetning buanna kallar 4 mismunandi uatfeerslur 3
stodugleikaframlagi til ad uppfylla stodugleikaskilyrdi. Pad liggur pannig i edli stodugleikaskilyrdanna
ad buin geta eytt neikvaedum greidslujafnadarahrifum af uppgjorinu med mismunandi hzetti og med
valfrjdlsum adferdum.

Stodugleikaframlog slitablianna eru mismunandi og snidin ad pvi ad hvert og eitt slitabu geti leyst pann
vanda sem af pvi stafar. Pau eru samansett af einhverjum eftirtalinna patta: afhendingu reidufjar og
eigna, afsali innlendra eigna og krafna, dbeinu framsali med fjarsépsakvaedi, utgafu skuldabréfs 4 moti
eignarhlut i banka og afkomuskiptasamningi. Ad auki eru stodugleikaskilyrdin uppfyllt med uppgreidslu
erlendra lana sem stjérnvold veittu nyju bonkunum i kjolfar fjdrmalakreppunnar og radstofun innldna
til kaupa & skuldabréfum innldnsstofnana.> Oll slitabtin munu halda eftir fjarmunum til ad standa
straum af rekstrarkostnadi og skilum & skéttum. [ einhverjum tilvikum er fjirmunum einnig haldid eftir
vegna krafna i kronum sem enn er agreiningur um og annarra greidslna sem dvissa rikir um, en komi
ekki til greidslu peirra renna pau inn i stodugleikaframlag samkvaemt fjarsépsakvaedum.

Heildarahrif uppgjors

Azetladar métvaegisadgerdir slitablanna priggja eru tilgreindar i téflu 1. Ahrif naudasamninganna &
gjaldeyrisforda Sedlabanka islands md svo sja i toflu 2. Midad er vid dzetlada stodu i lok ars 2015.
Fyrirhugadar moétvaegisadgerdir nema naerri 660 ma.kr. Eftir pvi sem Arion banki hf. er seldur a haerra
verdi og lagt metnar eignir reynast ver@meetari, en nu er aeetlad, hakkar fjarhaed
motvaegisadgerdanna. Midad vid ad Arion banki hf. sé seldur & bdkfaerdu virdi og ef eigid fé
islandsbanka er einnig metid & bokfaerdu virdi skiptast métvaegisadgerdir med eftirfarandi haetti:
Stodugleikaframlag blanna nemur teeplega 379 ma.kr., par af er stédugleikaframlag Glitnis hf. 229
ma.kr., Kauppings hf. um 127 ma.kr. og LBl 23 ma.kr. Radstofun krénueigna innanlands i skatta,
kostnad og fleira nemur 46 ma.kr. en slik rdadstéfun hefur ekki neikvaed ahrif & fjdrmagnsjofnud.
Skuldalengingar og uppgreidsla lanafyrirgreidslu nema samtals 151 ma.kr. P4 nema endurheimtur
nuverandi krafna i eigu ESI 81 ma.kr. Samtals nema fyrirhugadar métvaegisadgerdir, eins og adur sagdi
teeplega 660 ma.kr. Verdi endurheimtur af lagt metnum eignum meiri geetu moétvaegisahrif ordid sem
pvi nemur meiri.

Azetlad er ad med afhendingu stodugleikaframlags verdi hreint fjarmagnsflaedi vid slit blanna neikveett
um 28 ma.kr. en pa er gert rad fyrir ad allar eignir slitablanna verdi greiddar Ut strax. bad er viss
einfoldun pvi hluti eigna buanna er ekki laust fé. Taka parf tillit til pess pegar heildarahrifin til lengri
tima eru skodud. Hrein ahrif 4 gjaldeyrisforda eru dzetlud jakveed um 41 ma.kr. bad ma einkum rekja

innlendum eignum fallinna fjarmalafyrirteekja i erlendum gjaldeyri verdi breytt i langtimafjarmognun ad pvi marki
sem porf krefur og iii) ad tryggt verdi, i peim tilvikum sem pad a vid, ad lanafyrirgreidsla stjérnvalda i erlendum
gjaldeyri sem veitt var nyju bonkunum i kjolfar hruns a fjarmalamarkadi verdi endurgreidd.

5 Hafa ber i huga ad stjérnvéld 16gdu nyju bénkunum til hlutafé i islenskum krénum en fa& nG endurgreitt i
erlendum gjaldeyri.



til 74 ma.kr. endurgreidslu & lanafyrirgreidslu stjdrnvalda i erlendum gjaldeyri sem veitt var nyju
bonkunum i kjolfar falls fjarmalakerfisins.

Taflal Métvaegisadgerdir vegna uppgjors bua follnu stéru bankanna midad vid stodu i arslok 2015

Ma.kr. Glitnir Kauppi LBI I
F eignir og fja
Laust fé 3 - 5 8
Adrar eignir i krénum 22 4 15 41
Adrar eignir i erlendum gjaldmidlum - 14 0,5 15
Skilyrtar fjérsépseignir 7 6 3 15
Sjédur vegna eignarhalds Glitnis i fs 12 - - 12
Samtals 44 24 23 91
F eignir og fjarsépseignir sem ekki eru laust fé a békfaerdu virdi 41 24 18 83
F Idar eignir og fjarsépseignir eignir sem ekki eru laust fé a kréfuvirdi 131 412 262 804
N d békfaerdu virdi og kréfuvirdi 90 388 244 722
Kostnadur sjodir og skattar
Innlendur kostnadur sem fellur til fyrir dGramét 2 2 3 6
Innlendur kostnadur sem fellur til eftir Gramot 2 4 3 9
Sjodur vegna dgreiningsmdla 1 - 1
Bankaskattur 9 10 8 26
Adrir skattar 2 1 - 3
Samtals 15 17 13 46
Framlag vegna vidskiptabanka
Islandsbanki 185 - - 185
Vedskuldabréf vegna Arion banka - 84 - 84
Afkomuskiptasamningur vegna sélu Arion banka fyrir bokfaert virdi - 20 - 20
Samtals 185 104 - 288
Stodugleikaframlag
Stédugleikaframlag i krénum 229 113 22 365
o] il lag med end i ierle myntum - 14 0,5 15
Samtals 229 127 23 379
an dhrifa a forda (skattar, og j6dir) 15 17 13 46
Skuldalengingar og uppgreidslur
Innldn: Lengd og breytt 35 42 - 77
Endurfjarmé, d lanum rikissjo. 20 54 - 74
(Staerd Landsb 3fa ad teknu tilliti til nylegrar endurfjérmé og gengis i lok september 2015 - - 149 149)
Samtals 5 97 - 151
i krafna i eigu ESI 27 40 14 81
327 281 50 658
Fyrirhugad métveegi ef 15% munur eigna innheir 340 339 87 766
Eignir med undirliggjandi erlendan gjaldeyri
Vardar eignir 26 9 0,5 35
Framlag i erlendri mynt - 14 - 14
Samtals 26 23 0,5 50
auk L og eigna med undirliggjandi gjaldeyri 353 304 200 856
Métveaegi ef 15% eigna innheimti: 366 362 236 964
Til ysil + Beint framlag til rikis og i gegnum ESI 267 179 45 490
Tafla2 Ahrif uppgjors bua follnu stéru bankanna 4 gjaldeyrisforda midad vid stodu i arslok 2015
Ma.kr. Glitnir Kaupbing LBI
Fjarmagnsflaedi
Krénur sem skipt er i erlendan gjaldeyri - 72 - 46 - - 118
Erlendar endurheimtur ES/ dr slitabium i erlendum gjaldeyri til drsins 2019 21 44 3 69
Innlendar endurheimtur ES/ i erlendum gjaldeyri til langs tima 3 7 11 21
Hreint fidr i - 48 5 15 |- 28
Breyting a gjaldeyrisforda
Innldn bings i erlend j i hjé S banka tekin ut og notud til ad figrmagna Arion banka - - 5 - - 5
Endurfjagrmégnun G skuldum banka vid rikid og Sedlabank 20 54 - 74
Samtals 20 50 - 69
a c 28 55 15 41
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Tafla 3 itarefni: Métvaegisadgerdir vegna uppgjérs minni bia

Ma.kr. Alls minni bi
Heildareignir
Innlendar eignir i innlendum gjaldeyri 42
Innlendar eignir i erlendum gjaldeyri 22
Erlendar eignir 107
Samtals 172
7
Fjdrmagnsflaedi
Krénur sem skipt er i erlendan gjaldeyri 13
Erlendar endurheimtur ES/ ur slitabdum i erlendum gjaldeyri 18
Hreint fjgrmagnsflaedi 4

Ahrif uppgjors slitablianna ad uppfylitum stédugleikaskilyrdum

[ samradsbréfum til radherra sem pessi greinargerd er fylgiskjal med er farid yfir einstakar radstafanir
slitablanna sem mida ad pvi ad eyda neikveedum greidslujafnadarahrifum af uppgjori peirra. Hér
verdur verdur pvi adeins drepid a helstu atridum.

Samkvaemt naudasamningstillogum slitabds LBI hf. mun buid afhenda allar krénueignir busins,
samanlagt um 23 ma.kr. i formi stédugleikaframlags. bar af eru rimlega 5 ma.kr. laust fé. Slitabuid mun
jafnframt greida u.p.b. 8 ma.kr. i bankaskatt @ arinu. Samkvaemt tillogum kréfuhafa LBI hf. verda engar
krédnur greiddar Ut eda skipt i erlendan gjaldeyri en paer jafnframt eru hadar beinu framsali eda
fjdrsdpsakvaedi. Endurheimtur i erlendum gjaldeyri verda um 46 ma.kr. til Utgreidslu handa almennum
krofuhofum dsamt eftirstodvum  Landsbankaskuldabréfsins pegar buid er ad greida
forgangskrofuhofum. Eftirstédvar bréfsins nema u.p.b. 190 ma.kr. en sé tekid tillit til pess sem
Landsbankinn hf. hefur nu pegar fjarmagnad nema paer taeplega 150 ma.kr. Landsbankinn hf. og LBI hf.
gerdu nylega samning sin @ milli um vidbdtar fyrirframgreidslur ad pvi gefnu ad LBI hf. gangi til
naudasamninga. Aztlad er ad bréfid muni standa i 121 ma.kr. 4 naesta ari. LBl hf. mun veita
Landsbankanum hf. einhlida valrétt til ad breyta ndverandi vedtryggdum skuldabréfum i evru i
markadsskuldabréf undir EMTN ramma bankans (e. euro medium term notes) og veita pannig
bankanum faeri 4 ad breyta verdtryggdri fjarmognun sinni i Otryggda fjarmoégnun. Med
naudasamningnum er pvi buid ad draga verulega ur porf bankans til endurfjarmoégnunar i erlendum
gjaldeyri og lengja i endurgreidsluferli erlendra skulda. Lita ma svo 4 ad med samkomulaginu fra arinu
2014 um lengingu Landsbankabréfsins og veitingu breytiréttar nd hafi LBl hf. uppfyllt
stodugleikaskilyrdi hvad dhrzerir endurgreidsluferil innlendra eigna LBI hf. i erlendum gjaldmidlum.

Hreint fjarmagnsflaedi i erlendum gjaldeyri vegna slita LBl hf. verdur jakveett um 14 ma.kr. en
langtimaahrif & gengi eda gjaldeyrisfor6a eru aftur & méti had pvi hvernig bankinn hyggst greida
eftirstodvar Landsbankaskuldabréfsins, p.e.a.s. hvort paer verda endurfjdrmagnadar a erlendum
lansfjarmoérkudum, greiddar med tekjum i erlendum gjaldeyri eda med kaupum 4 erlendum gjaldeyri a
markadi.

Naudasamningstillaga Glitnis hf. hefur pad ad markmidi ad hlutleysa greidslujafnadarahrifin af
slitabuinu en hatt hlutfall erlendra krofuhafa og innlendra eigna veldur pvi ad stodugleikaframlag pess
er haerra en hinna slitabdanna. Stédugleikaframlag busins nemur samtals 229 ma.kr., par af vegur
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afhending 4 eignarhlutum i [slandsbanka hf. einna pyngst eda um 185 ma.kr.® Tillagan felur i sér
afhendingu & lausu fé slitabusins i krénum, um 3 ma.kr. en ad auki mun Glitnir hf. afhenda allar
innlendar eignir og kréfur sem innheimtast i krénum m.a. med fjarsépsakveaedi, um 41 ma.kr.

Erlend fjarmégnun islandsbanka hf. batnar vegna samnings um ad slitabu Glitnis hf. lengi i innstaedum
busins i erlendum gjaldmidlum, sem nemur um 35 ma.kr. Auk pess mun Glitnir hf. reida fram erlendan
gjaldeyri til ad endurfjarmagna vikjandi 1an rikissjéds til islandsbanka hf. ad fjarhaed 20 ma.kr.,
gjaldeyrisfordinn mun pvi aukast um 20 ma.kr. Til skamms tima eru heildarahrif slita Glitnis hf. a
gjaldeyrisforda neikveed um 28 ma.kr. pvi buid faer heimild til ad skipta 36 ma.kr. i erlendan gjaldeyri
fyrir ad framselja allt hlutafé 1SB Holding ehf. i islandsbanka hf. til stjérnvalda sem hluta
stodugleikaframlags Glitnis hf. Ad auki faer slitabuid 16 ma.kr. heimild til ad skipta i erlendan gjaldeyri
gegn pvi ad ekki verdi af ardgreidslu Ur {slandsbanka hf. i erlendum gjaldeyri til kréfuhafa eins og fyrri
tillogur gerdu rad fyrir. A maéti kemur betri pattatekjujofnudur og hrein erlend skuldastada & drunum
par & eftir sem gaeti studlad ad haerra gengi eda gjaldeyrisforda en ella. Til ad draga enn frekar ar
ahrifum slitanna 4 gjaldeyrisforda geeti Sedlabankinn att vidskipti vid banka med jakvaedan
gjaldeyrisj6fnud. Gjaldeyrisstada pjodarbusins myndi pd ekki breytast vid slik vidskipti. Nanar er fjallad
um breytingar 4 tillégum ad naudasamningum vardandi solu [slandsbanka hf. i vidauka 1.

Slitabu Kauppings hf. @ fdar innlendar eignir adrar en Arion banka hf.og eru pvi neikveed ahrif &
greidslujofnud nanast eingdngu vegna bankans. Tillaga ad stodugleikaframlagi Kauppings hf. felur i sér
afhendingu innlendra eigna og krafna ad andvirdi 24 ma.kr. en par af eru um 14 ma.kr. med
undirliggjandi erlenda eign sem hakkar heimild peirra til kaupa & erlendum gjaldeyri fyrir
eftirstandandi krénur i bdinu. BUid mun nota laust fé til ad standa straum af rekstrarkostnadi og
varasjoda en nzer allar innheimtur Kauppings hf. i kronum eru hadar fjarsdpsakvaedi. Kaupping hf. mun
gefa Ut og framselja skuldabréf vegna solu Arion banka hf. ad fjarhaed 84 ma.kr. sem tryggt verdur med
vedi i skuldabréfum utgefnum af Arion banka hf. i eigu Kauppings hf. og hlut Kauppings hf. i Kaupskilum
ehf. Vextir af skuldabréfinu greidast arlega og parf slitabuid ad skipta erlendum gjaldeyri til pess ad
greida pa. Bréfid verdur svo gert upp vid soélu a Arion banka hf. en h6fudstoll bréfsins verdur eingdngu
heimilt ad greida nidur med séluandvirdi Arion banka hf. A6 auki mun sdluandvirdi Arion banka hf.
umfram 100 ma.kr. skiptast & milli Kauppings hf. og Sedlabankans samkvaemt afkomuskiptasamningi.’
Framlag vegna sélu Arion banka hf. verdur pvi u.p.b. 20 ma.kr. seljist bankinn & békfaerdu virdi.2 Midad
vid framangreindar forsendur nemur stédugleikaframlag Kauppings hf. 127 ma.kr.

Til ad uppfylla stodugleikaskilyrdin mun Kaupping hf. einnig lengja i erlendri fjdrmognun Arion banka
hf. Arion banki hf. gefur skv. naudasamningstillogunum ut skuldabréf undir EMTN-ramma bankans i
erlendum gjaldeyri ad fjarhaed 97 ma.kr. Kaupping hf. kaupir bréfid og greidir fyrir pad med innlanum
sinum i erlendum gjaldeyri hja Arion banka hf. ad vidbaettum um 54 ma.kr. sem Arion banki hf. notar
til pess ad greida upp lan fra Sedlabankanum i erlendum gjaldmidlum og innstaedum Kauppings hf. i
Sedlabankanum, um 5 ma.kr. Talid er ad gjaldeyrisfordi Sedlabankans aukist um 55 ma.kr. vid slit
Kauppings hf.

6 Azetlad bokfaert virdi eignarhlutar islandsbanka hf. sem fyrirhugad er ad framselja er 185 ma.kr.
7 Kaupping hf. mun afhenda 1/3 af séluverdi Arion banka hf. milli 100 og 140 ma.kr., 1/2 & milli 140 og 160 ma.kr. og 3/4 af 6llu umfram 160 ma.kr.
8 Bokfeert virdi eignarhlutar Kauppings hf. i Arion banka hf. i lok ars 2015 er dzetlad um 152 ma.kr.
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Slit buanna og ahrif a fjarmalastodugleika

Slitabdin hafa um allnokkurt skeid vardveitt hluta af lausu fé sinu sem innlan i vidskiptabonkunum.
Badi er um ad raeda innlan i krénum og erlendum gjaldmidlum. Innldnin hafa ekki nyst bonkunum ad
fullu til ad fjdrmagna utlan par sem strangar krofur eru um ad bankarnir hafi laust fé til ad maeta
innldnum slitabua. Samkvaemt tillogum slitabda munu innldn i krénum verda greidd Ut og lengt verdur
i innldanum i erlendum gjaldmidlum. bvi er ljést ad uppgjor slitabda mun hafa ahrif 4 starfandi banka.
Onnur &hrif varda peningamagn i umferd en an motvaegisadgerda dregst bad saman pegar
fjarhaedirnar flytjast ar bankakerfinu og inn & reikninga i Sedlabankanum. Vegna strangari reglna sem
gilt hafa um lausafjarbindingu @ méti innlanum slitabdanna en almennt gilda og par sem bankarnir hafa
geymt i Sedlabankanum hluta af lausafé sinu eru ahrifin af Gttekt innldnanna minni en ella. R4dstofun
stodugleikaframlagsins kann einnig ad hafa ahrif & peningamagn i umferd sem peningastefnan mun
purfa ad bregdast vid. Métvaegisadgerdir milda pessi ahrif og mun Sedlabankinn bregdast vid pegar til
pbess kemur og tryggja ad peningamagn i umferd sé i samrami vid pad peningalega adhald sem stefnt
er ad.

Ahrif 4 starfandi banka

Lausafjarstada og fjarmognun

Innlan slitabda i bonkum nema um 300 ma.kr. eda 16% af innlanasafni bankanna og um 9%
fjdrmognunar peirra. Innlanin hafa verid flokkud sem dst6dug fjiarmdgnun og moguleikar bankanna a
ad nyta pau til fjarmognunar utlana hafa verié takmarkadir, enda vidbuid ad slitabuin taekju innlanin
Gt vid losun fjarmagnshafta. | naudasamningunum er gert rad fyrir ad lengt verdi i innlanum i stéru
vidskiptabonkunum i erlendum gjaldmidlum, sem nemur 97 ma.kr.

Bonkunum er par med tryggd langtimafjarmognun i erlendum gjaldmidlum og fjarmégnunarhlutfall
peirra (NSFR) i erlendri mynt haekkar. bessa fjarmoégnun geta bankarnir nytt til utldna i erlendum
gjaldmidlum og minnkar pa porf @ annarri erlendri fjdrmognun, enda er gert rdd fyrir ad pessi
fjarmognun taki mid af markadskjorum.
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Gera ma rad fyrir ad lausafjarhlutfall bankanna i erlendum gjaldmidlum haekki vid lengingu innldnanna
en lausafjarstada bankanna er i heild téluvert umfram lagmarkskrofur. Uttektir innlana i krénum vegna
afhendingar stodugleikaframlags, greidslu skatta, rekstrarkostnadar o.fl. munu pé ganga 3 laust fé
peirra. Bankarnir geta greitt Ut innstaedur buanna an pess ad fara nidur fyrir vidunandi lausafjarkréfur
og verda nokkud yfir 90% ldgmarkinu sem tekur gildi um naestu dramét ad teknu tilliti til fyrirhugadra
motvaegisadgerda peirra i pvi skyni ad beaeta lausafjarstéduna. Lausafjarreglur midast vid ad bankarnir

Eigendur innldnat

Innldn vidskiptabankanna? skipt eftir
innldnaflokkum og gjaldmidlum

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

@ Erlendir adilar

@ Heimili

B Hid opinbera

@ Fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd
W Fjarmalageiri

B Atvinnufyrirtaeki

1. Médurfélog vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Breyting a fjarmognun vidskiptabankanna i
erlendum gjaldmidlum fyrir og eftir uppgjor

bda i slitum
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Fyrir  Eftir | Fyrir  Eftir | Fyrir  Eftir
Fjarmognun EMTN Innldn og
tengd rikissjédi| fjarmognun onnur

fjarmoégnun

@ Skammtima fjarmoégnun (< 1 ar)

B Langtima fjarmégnun (> 1 ar)

M.v. lok september 2015.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Ma.kr.
700
600
500
400
300
200
100
S & & o N ¢
F ST EFTSES
30.6.2015 F & S S E
R G S N GRS A S
£ & L N &
< &S & O N S
I GRS N
S F S <
Vg & & &
VAT &S
L o ©
ROl
W ISK BFX
1. Médurfélog vidskiptabankanna. M.v. lok september 2015.
Heimild: Sedlabanki fslands.
Innldn og greidslur vidskiptabankanna af
erlendri fjarmognun
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M.v. lok september 2015
Heimild: Sedlabanki {slands.
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eigi lausar eignir til ad greida allar skuldbindingar 4 gjalddaga naestu 30 daga auk hluta innldna og
annarra hugsanlegra skuldbindinga.® Bankarnir verda ad uppfylla lausafjarreglur i erlendum
gjaldmidlum og i heild, p.e. fyrir erlenda gjaldmidla og kréonur samtals.

Sedlabankinn kannar einnig reglulega hvort bankarnir poli annars konar préun en gert er rad fyrir i
lausafjarreglunum auk pess sem horft er lengra fram i timann en pd 30 daga sem reglurnar gera kréfu
um. Sedlabankinn framkvaemir med 6d0rum ordum alagsprof & laust fé. bar er litid til pess ad
aflandskrénur i formi innldna i bonkunum verdi teknar ut, slitabu losi um innldn i erlendum
gjaldmidlum, hluti innlana einstaklinga og fyrirtaekja verdi tekin Ut (m.a. skodud ahrif af pvi ad innlan
yfir akvednum fjadrhaadarmorkum verdi tekin Ut og litid til pess hvort innlanin séu i krénum eda
erlendum gjaldmidlum). Jafnframt hefur innlanautflaedi i 68rum I6ndum, t.d. Spani, Grikklandi og
Kypur sem nylega hafa gengid i gegn um fjarmalakreppu, verid skodad og borid saman vid getu
bankanna til ad greida Ut innlan. P4 er lausafjarstada bankanna skodud m.t.t. neemni fyrir breytingum
4 gengi krénunnar og skuldabréfaverdi. Alagsprof a lausafjarstodu banka syna ad bankarnir pola eftir
sem aour pé nokkud utflaedi innlana eftir Utgreidslu innldna slitabua og eru pvi afram nokkud vel i stakk
bunir til ad takast a vid hugsanleg afoll.

Ahrif uppgjérs fallinna fjarmalafyrirteekja 4 Ahrif slita fallinna figrmalafyrirtaekja a
lausafjérhlutfall (LCR) nyju bankannat fiarmégnunarhlutfall vidskitpabankanna?
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M Lausafjarhlutfall, grunnmynd

—Fjarmognunarhlutfall i erlendri mynt

B Lausafjarhlutfall eftir slit bdanna N s
+ Fjarmognunarhlutfall eftir slit buanna

1. Mddurfélég vidskiptabankanna. M.v. lok september 2015. 1. Médurfélag vidskiptabankanna
Heimild: Sedlabanki fslands. Heimild: Sedlabanki islands.

° Lausafjarreglur hafa na verid innleiddar sem hluti af tilmaelum Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit.
Lausafjarreglur & islandi taka mid af peim tilmaelum auk pess sem gerd er sérstok krafa i lausafjarreglum
Sedlabankans um ad reglurnar séu ad auki uppfylltar i erlendum gjaldmidlum.
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Gjaldeyrisjofnudur

Vidskiptabankarnir purfa ad uppfylla reglur um gjaldeyrisj6fnud. Reglurnar kveda 4 um ad opin
gjaldeyrisstada i einstokum erlendum gjaldmidlum skuli hvorki vera jakvaed né neikvaed um heerri
fjarhaed en sem nemur 15% af eiginfjargrunni. Tillogur slitabdanna munu ekki hafa ahrif 3
gjaldeyrisj6fnud bankanna, en stada gjaldeyrisjafnadar um pessar mundir veitir peim umtalsvert
svigram.

Eigid fé

Eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna er hatt. Auk I6gbundinnar lagmarkskrofu dakvedur Fjarmalaeftirlitio
vidbotareiginfjarkrofu bankanna, svonefnda SREP krofu sem er sértaek fyrir hvern banka fyrir sig.
Breytingar 4 lI6gum hafa auk pess logfest fjéra eiginfjdrauka en fjarmalastodugleikarad (FSR) beinir
tilmaelum til Fjarmalaeftirlitsins um gildi priggja peirra. Buast ma vid ad krafa Fjarmalaeftirlits ad
vidbaettum tilmaelum um eiginfjdrauka fra FSR verdi afram ha.

Annad efni tengt naemi banka fyrir breytingum i adstaedum

Alagsprof

Sedlabankinn hefur i samvinnu vié Fjarmalaeftirlitid og staerstu bankana prja framkvaemt alagsprof sem
kanna vidnamsprétt og naeemni banka gegn afalli par sem fer saman mikid fjarmagnsutflaedi, kreppa i
vidskiptalondum islands og aflasamdrattur. Samkvaemt afallssvidsmyndinni dregst magn utflutnings
saman, vidskiptakjor versna og gengi kronunnar laekkar. Atvinnuleysi eykst, kaupmattur minnkar og
einkaneysla dregst saman. Landsframleidsla dregst saman um 2,6% & fyrsta drinu og um 1,3% a 66ru
ari. Nidurstodur syna fravik baedi i eiginfjar- og lausafjarhlutfalli en 4 heildina litid eru bankarnir nokkud
vel i stakk bunir til ad takast & vid afoll sem pessi (sja itarlegri umfjollun i kafla Il i riti bankans um
fjarmalastodugleika, Fjdrmdlastédugleika 2015/2).
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Vidauki |1 Greidslujafnadarsvidosmyndir ad gefnum tillogum ad
naudasamningum

Samkvaemt fyrirliggjandi tillégum slitabdanna ad uppgjori til kréfuhafa a grundvelli stoduleikskilyrda
koma ahrif uppgjéranna ad mestu leyti fram a naesta ari. Gagnlegt er hins vegar ad skoda einnig préun
greidslujafnadar yfir lengra timabil midad vid pa fjdrmagnsskipan slitablanna sem naudasamningarnir
fela i sér. Slikar sviosmyndir verdur p6 ad taka med nokkrum fyrirvara og ekki er haegt ad lita 4 peer
sem eiginlegar spdr, enda liggur mikill fjoldi forsendna ad baki slikum svidsmyndum sem veruleg évissa
rikir um. Einnig er rétt ad hafa i huga ad dvissa er tengist efndum naudasamninga er tiltélulega minni
hattar mifad vid ymsa adra Ovissupzetti sem haft geta ahrif & nidurstodu
greidslujafnadaradaetlunarinnar, t.d. breytingar a vidskiptakjérum pjédarbusins. Svidsmyndirnar gefa
hins vegar visbendingu um hvort eitthvad bendi til pess ad 6edlilegt dlag verdi a gjaldeyrisforda, eda
ad 60rum kosti gengi krénunnar, midad vid tiltdlulega varfaernar forsendur um helstu breytur sem haft
geetu ahrif 4 préunina.

Grunnsvidsmyndin byggist a spa Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum i 4gust. Samkvaemt spanni
er buist vid ad hagvoxtur verdi hinn mesti 8 medal prdadra rikja, ad medaltali 3,3% arin 2015-2017.
Verdbdlga verdi 3,5% ad medaltali yfir sama timabil, kaupmattur radstéfunartekna vaxi um 5,8% og
gengid er Ut fra peirri taeknilegu forsendu ad gengi krénu haldist dbreytt & spatimanum. Buist er vid ad
afgangur a voru- og pjénustujofnudi verdi ad medaltali 5,8% af vergri landsframleidslu. Eftir ad spanni
sleppir er gert rad fyrir ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi minnki i 3% af landsframleidslu fra og
med arinu 2018 og ad slitabuin verdi gerd upp i samraemi vid undanpdgubeidni fra gjaldeyrislégum sem
barust Sedlabanka slands i oktber. Auk stéru slitablanna sem gerd er grein fyrir hér ad fram er tekid
tillit til liklegra ahrifa slita minni vidskiptabanka og sparisjoda.

U.p.b. 70 forsendur um &voxtun, vaxtakjor og ahesettualag af eignum og skuldum liggja ad baki
battatekjusvidsmyndinni en ymsar peirra eru pé samtengdar. Asetlun um fjarmagnsjéfnud byggist ad
auki @ ymsum forsendum um fjarmégnun og endurfjdrmognun. Fjarmagnsjoéfnudur felur i sér
afborganir af erlendum lanum, endurfjdrmoégnunarforsendur auk endurfjarfestingar vaxta og
ardgreidsina a eignir. Gert er rad fyrir ad innlendir adilar endurfjarfesti 6llum vaxtatekjum og
ardgreidslum af eignum sinum erlendis (fellur til i frumpattatekjum). Erlend eignasofn vaxa pvi yfir
tima. Naudsynlegt er ad leggja mat a i hve rikum maeli innlendir adilar muni endurfjarmagna afborganir
af Utistandandi lanum og umfang fjarmagnsflaedis til landsins vegna erlendrar fjarfestingar. Orf3
innlend fyrirtaeki hafa getu til ad sakja fjdrmagn a erlendan markad eins og sakir standa. Gert er rad
fyrir ad fram til arsins 2017 verdi rikissjédur, Sedlabanki islands og vidskiptabankarnir einu adilarnir &
markadi sem endurfjarmagna afborganir. Gert er rad fyrir ad Landsvirkjun muni endurfjarmagna 20%
afborgana sinna fra og med arinu 2017. bvi til vidbotar er gert rad fyrir ad Landsvirkjun fjarmagni
nyframkvaemdir og vidhald med erlendu lansfjarmagni allt spatimabilid (40 ma.kr. til arsins 2023). Gert
er rad fyrri ad Orkuveita Reykjavikur hefji endurfjarmégnun arid 2021 og pa ad fullu. Reiknad er med
ad sjavarutvegsfyrirteeki og flugfélog fjarmagni fjarfestingar i skipum og flugvélum med lansfé og
vidskiptabankar auki erlend Gtlan sin um 5-15 ma.kr. frd og med arinu 2016, fjdrmagnad med erlendu
lansfé. bessu til vidbdtar er gert rad fyrir ad 10% af atvinnuvegafjarfestingu utan flugvéla og skipa komi
erlendis fra i formi beinnar erlendrar fjarfestingar. | grunnsvidsmynd er ekki gert rad fyrir
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aframhaldandi innflaedi i tengslum vid fjarfestingar erlendra adila i rikisskuldabréfum. A6 sama skapi
er ekki gert rad fyrir Utflaedi innlendra adila i tengslum vid losun fjarmagnshafta ad 6dru leyti en ad
lifeyrissjodir fai vioboétar fjarfestingarheimild ad upphaed 10 ma.kr.

Tafla 1 Grunnsvidsmynd- helstu avoxtunarforsendur

% 2015 2016 2017 2018 2019
EU:TS(iJrRs)kammtl’mavextir (50/50 LIBOR 0,2 0,6 0,9 12 15
10 ara USD vextir (framvirkir) 2,2 2,6 2,7 2,8 2,9
10 ara EUR vextir (framvirkir) 0,5 1,2 1,4 1,6 1,7
Alag & langtimalan innlendra adila (rikissjédur ) 1,7 1,4 1,2 1,1 1,1
Alag 4 erlenda fjarmognun vidskiptabanka 3,1 2,8 2,6 2,5 2,5
VLF (nafnvoxtur) 10,1 8,2 6,6 6,0 5,5

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki {slands.

Gengid er ut fra peirri forsendu ad gengi krénunnar haldist stodugt yfir allt timabilid og engin adlégun
eigi sér pvi stad i gegnum gengisbreytingar vegna breytinga a fjarmégnunarpoérf heldur komi paer ad
fullu fram i breytingum a gjaldeyrisforda. Verdi utfleedi erlends gjaldeyris meira en sem nemur
vidskiptajofnudi pjédarbusins er pvi maett med pvi ad ganga a gjaldeyrisforda. Gert er rad fyrir ad
afgangur a greidslujofnudi (vidskiptajofnudur a.t.t. til fjarmagnshreyfinga utan forda) verdi nyttur til
pess ad baeta vid fordann. Buist er vid ad dhaettudlag a skuldir rikissjéds muni laekka i kjolfar
naudasamningar enda er mikilvaegum évissupaetti um greidslujofnud og skuldir pjédarbusins eytt sem
undirbyr farveg fyrir afnam fjarmagnshafta. Andvirdi stédugleikaframlagsins skal radstafa i ad greida
nidur skuldir rikissj6ds. Aaetlad er ad vergar skuldir rikissjods munu standa i 62% af landsframleidslu i
lok arsins en laekka nidur i 45% af landsframleidslu vid greidslu stoduleikaframlags og vid pad yrdu
arlegar vaxtagreidslur rikissj6ds teeplega 20 ma.kr. laegri.’® Matsfyrirtaeki haekkudu lansheefi rikissjéds
frekar i kjolfar pess ad naudasamningar verdi sampykktir. Alag & skuldir rikissjods er talid vera 1,5% um
pessar mundir og nylegar utgafur vidskiptabanka benda til ad alagid sé 2,8-3%. Reiknad er med ad alag
a skuldir vidskiptabanka og annarra fyrirtaekja fylgi alagi 4 skuldum rikissjéds.

10 Midad er vid ad nafnvextir skulda séu ad medaltali 5,25%.
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Tafla 2 Fjarmdgnunarporf i grunnsvidsmynd

% af VLF, nema annad sé tekid fram 2015 2016 2017 2018 2019

Voru- og pjénustujofnudur 6,7 5,5 4,1 3,0 3,0

Jofnudur frumpattatekna med

.. -2,5 -3,1 -2,9 -2,8 -2,4

rekstrarframlégum
Vidskiptajofnudur 4,2 2,4 1,2 0,2 0,6
Fjarmagnsjofnudur utan fordahreyfinga -3,6 0,8 -1,1 -0,9 -0,8
Azetlud fjarmognunarporf pjédarbusins (Afordi) 0,6 3,2 0,1 -0,6 -0,2
Stada forda (ma.kr.)! 574 645 646 629 623
Fordi/skammtimaskuldum (%)? 150 207 163 191 138
Hrein erlend stada -31 -9 -7 -6 -4

1. Beett getur i forda an pess ad pad komi fram i fjarmognunarporf t.d ef tilfaersla & erlendum eignum/skuldum 4 sér stad a milli Sedlabankans/ES/ og innlends adila s.s.protabua.

2. Skammtimakrénueignir erlendra adila an peirra sem fara i fjdlvalsttbod er taldar til skammtimaskulda

Heimild: Sedlabanki islands.

Afgangur er 4 vidskipum vid atlénd at timabilid en afgangur leekkar nokkud @ arunum 2018-2019 pegar
blist er vid ad afgangur a voru- og pjonustujofnudi laekki nidur i 3% af landsframleidslu.
Vidskiptaafgangur er minni en asetladur halli & fjadrmagnsjofnudi utan foréahreyfinga sem leidir til pess
ad stada forda leekkar litillega. Fjarmagnsjofnudur utan fordahreyfinga er neikvaedur yfir allt timabilid,
ef frd er talid arid 2016 pegar jofnudurinn er datladur jakveedur um 0,8% af landsframleidslu vegna
uppgjors slitabta. | fjarmagnsjéfnudi vega pyngst afborganir af ldnum fyrirtaekja i rikiseigu og
sveitarfélaga (Landsvirkjun og Orkuveita Reykjavikur) sem ekki er reiknad med ad endurfjarmagni
afborganir sinar nema ad litlu leyti. Undirliggjandi j6fnudur frumpattatekna verdur hagstaedari pegar
lidur & timabilid, baedi sakir laekkandi skulda og af voldum laekkandi innlendra vaxta pegar lidur a
timabilid og jafnvaegi kemst & pjédarbuskapinn & nyjan leik. Hlutfall forda af skammtimaskuldum sem
er umtalsvert undir 100% maetti tulka sem visbendingu um ahaettu i greidslujofnudi pjédarbusins. Sé
huan talin vera til stadar geeti adgengi innlendra adila ad erlendu lansfé versnad og ahaettudlag a
innlendar fjarskuldbindingar haekkad. Fari hlutfall gjaldeyrisfor6a af skammtimaskuldum verulega
undir 75% ma aetla ad haetta @ ad markadsadgangur lokist fyrir endurfjdrmognun aukist, par med talinn
adgangur rikissj6ds og Sedlabanka islands.

Proun gjaldeyrisforda samkvaemt greidslujafnadarsvidsmynd

i greidslujafnadargreiningunni er gengid Ut fra peirri forsendu ad slitabu séu gerd upp 4 arinu 2016 og
veitt full undanpéga fra fjarmagnshoftum. Ahrifin koma pvi ad mestu leyti fram i forda 4 arinu 2016
pbegar dzetlad er ad kronueignir sem ekki eru greiddar i stodugleikaframlag verdi greiddar til kréfuhafa.
Sja ma i toflunni hér ad ofan ad a arinu 2016 eykst fordinn i grunnsvidsmyndinni & milli ara um taeplega
60 ma.kr. alls, enda er vidskiptaafgangur &dzetladur nokkud mikill og fjarmagnsjofnudur &an
fordahreyfinga jakvaedur. Akvedin dvissa er um heildarahrif tillagna slitabtianna & forda, en pau radast
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t.d. af s6luverdi Arion banki hf. Hins vegar verdur |an Sedlabankans til Arion banka hf. endurfjarmagnad
af Kauppingi hf. med EMTN Utgéafu Arion banka hf. og Glitnir hf. mun kaupa lan islandsbanka hf. af
rikissjodi. Jakveed ahrif pess 8 forda nema 74 ma.kr. Fordinn mun aftur 4 méti minnka um 59 ma.kr.
vegna pess ad aaetladar utgreidslur kréna (gjaldeyrisvidskipti) til erlendra adila eru meiri en innflaedi
erlends gjaldeyris til innlendra adila. par vega auknar utgreidslur sem tengjast framsali Glitnis hf. &
islandsbanka hf. til islenska rikisins pyngst, eda sem nemur 36 ma.kr. Akvedi bankar sem eru med
jakvaedan gjaldeyrisjofnud ad minnka gjaldeyrisdjofnud sinn gaeti pad vegid a méti og samanlogd ahrif
a fordann ad peirri adlégun lokinni ordid jakvaed um riflega 20 ma.kr. Til vidbdtar mun ESI f4 yfir tima
greiddar krofur sinar a slitabuin, alls um 27 ma.kr., sem berast munu yfir timabilid 2017-2026.

Undirliggjandi erlend stada pjodarbusins

Sé horft i gegnum uppgjor slitabianna midad vid bokfaert virdi eigna var framlag peirra til hreinnar
erlendrar st6du pjodarbusins neikveett um rimlega 38% af landsframleidslu i lok annars arsfjéoréungs
2015. Gangi uppgjor slitabdanna a grundvelli fyrirliggjandi tillagna peirra eftir atti undirliggjandi
erlend stada ad batna um 16% af landsframleidslu. Azetlad er ad hrein erlend stada verdi neikvaed um
9% af landsframleidslu i lok ars 2016. Undirliggjandi stada hefur pd batnad um 121% af landsframleidslu
fra drinu 2008. Buist er vid ad ad hrein erlend stada haldi 4fram ad batna en aaetlanir langt fram i
timann eru hadar téluverdri évissu sem stafar af 6drum pattum en uppgjérinu og fjallad er um i naesta
kafla.

Ovissupaettir og hugsanleg ahrif peirra & sjalfbaerni

Mat a greidslujafnadarahrifum uppgjors slitablanna sem greint var fra hér ad framan tekur midé af
forsendum sem taldar eru liklegastar um pessar mundir. A hinn bdéginn er ljést ad t.d. breytingar
vidskiptakjara, alpjédlegra vaxta eda aflabragda geta haft veruleg ahrif hvort heldur til b6ta eda til hins
verra. Grunnhorfurnar eru hagstaedar ad pvi leyti ad verulegur afgangur er a vidskiptajofnudi og
toluverdur vidskiptakjarabati hefur ordid sl. tvo ar og alpjodlegir vextir eru lagir. Tiltdlulega varfeernar
forsendur um préun vidskiptakjara og vaxta leida ekki i 1jés nein haettumerki i greidslujofnudi.
Aframhaldandi hagstaed préun pessara forsendna myndi adeins gera géda stédu enn betri og pvi
astaedulaust til pess ad dvelja vid slika proun. b er rétt ad halda pvi til haga ad vidskiptakjorin eru enn
nokkud undir medalstédu undanfarinna aratuga pott pau hafi batnad verulega fra 40 ara lagmarki arid
2013. Matid hér & eftir midar ad pvi ad ganga ur skugga um ad tiltdlulega dlikleg en pé moguleg
O6hagsteed framvindu breyti pvi ekki ad préunin i framhaldi af uppgjori slitabdanna an éstédugleika
skapi forsendur fyrir losun hafta a innlenda adila.

Forsendur sem liggja til grundvallar greidslujafnadargreiningunni gera rad fyrir ad afgangur af voru- og
pjénustujofnudi nemiad medaltali 5,8% af landsframleidslu yfir arin 2015-2017 i samraemi vid dgulstspa
Peningamdla en pegar spanni sleppir pa verdi afgangurinn 3% af landsframleidslu. Hér a eftir er gerd
grein fyrir ahrifum nokkurra fravika fra grunnsviésmyndinni.

[ fyrsta lagi eru skodud ahrif ryrnunar vidskiptakjara um 2-5%. Ryrnun vidskiptakjara um 2% minnkar
afgang af voru- og pjéonustujéfnudiiu.p.b. 25 ma.kr. 4 ari. Pad geeti t.d. samsvarad hakkun hraoliuverds
i 71 Bandarikjadal a tunnu eda laekkun verdlags sjavarafurda um riflega 8% i byrjun ars 2016. Gert er
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rad fyrir ad pad hafi engin ahrif 4 adrar steerdir pjédarbusins en landsframleidslu sem breytist um
samsvarandi fjdrhaed, pott liklegra sé ad hluti adlégunarinnar keemi fram i laegra gengi krénu. Afgangur
a voru- og pjonustu minnkar um u.p.b. 1% af landsframleidslu a@ ari, samtals uppsafnad um 2,8%
landsframleidslu til og med arinu 2018. bvi yrdi kominn nokkur halli 4 vidskiptajofnud a pvi ari en pé
vel innan sjalfbaerra marka. Stada forda i lok ars 2018 yrdi 76 ma.kr. minni sem er vel innan marka
hagkveemrar fordast6du. Fordi sem hlutfall af skammtimaskuldum myndi einnig vera yfir 100%
morkunum.

Véru- og pjénustujéfnudur Breyting & forda?!
(+innflaedi / - atflaedi)
% af VLF Ma. kr.
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——Grunnsvigsmynd 1. Breyting i forda milli 4ra. Ef breytingin er minna en null ba er
fordinn ad dragast saman & milli &ra. Ef breytingin i forda er yfir
0 pa er ad beeta i hann.

Heimild: Sedlabanki islands. b
emt eolabanit islands Heimild: Sedlabanki Islands.

Ryrni vidskiptakjor um 5% myndi afgangur 4 voru- og pjonustujéfnudi minnka um riflega 60 ma.kr.
Vidskiptakjararyrnun af peirri staerd geeti t.d. ordid ef verdlag sjdvarafurda myndi laekka um 22% eda
ad nyleg verdlaekkun oliu gengi nanast ad fullu tilbaka og yrdi 95 bandarikjadalir & tunnu. Ryrnun
vidskiptakjara um 5% fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnsvidsmynd myndi laekka stodu forda um teepa
200 ma.kr. i lok ars 2018. Staedi fordinn i um 440 ma.kr. og er pvi eftir sem adur haerri en viomid
Alpjodagjaldeyrissjédsins a hagkvaemri fordasteerd skv. RAM maelikvarda (e Reserve Adequacy Metrics)
og einnig midad vid pann malikvarda ad hlutfall forda af skammtimaskuldum skuli vera yfir 100%.
Hrein erlend skuldastada yrdi neikveed um 13% af VLF.
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Hrein erlend skuldastada

% af VLF
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——Grunnsvidsmynd

Heimild: Sedlabanki islands.

Ofangreind fraviksmynd geeti einnig att vid um breyttar horfur fyrir Gtflutningsgreinar. Haegt veeri ad
heimfaera 2% fravik vidskiptakjara upp 4 ad magn utfluttrar sjadvarafurda myndi breytast um 8,7% arid
2016 en magnbreyting naestu ara & eftir myndu haldast ébreytt. Ahrifin 4 voru- og pjonustujofnud yrdu
pvi varanleg i samanburdi vid grunnsvidsmynd. Ad sama skapi myndi teeplega 5% breyting 4 magni
utfluttrar pjonustu arid 2016 hafa i for med sér somu breytingu i voru- og pjonustujofnudi og 2%
breyting vidskiptakjara. betta aetti vid t.d. ef fjoldi erlendra ferdamanna myndi dragast litillega saman
arid 2016 en ekki vaxa um riflega 10% eins og dgustspd Peningamdla gerir rad fyrir. Stada forda yrdi
76 ma.kr. laegri en i grunnsvidsmynd i lok ars 2018. Ef fjoldi erlendra ferdamanna myndi & hinn béginn
aukast um tep 18% myndi pad jafngilda 2% bata vidskiptakjara og knyja fram 1% bata & voru— og
pbjonustujofnudi. Hefdi pad i for med sér ad 6dru dbreyttu ad stada forda yrdi betri sem naemi 76 ma.kr.
og hrein erlend stada vid utlond myndi batna. Yrdi han neikvaed um 3% arid 2018 i stad pess ad vera
neikvaed um 6% eins og gert er rad fyrir i grunnsvidsmynd.

[ 68ru lagi eru skodud &hrif aukins utflaedis fjdrmagns a stodu forda og hreina erlenda stédu vid Gtlond.
[ grunnsvidsmynd er gert rad fyrir Gtflaedi fjdrmagns i tengslum vid afborganir & erlendum lanum.
Greidslur af erlendum [dnum eru ad miklu leyti endurfjarmagnadar, ad medaltali 88% af greidslum
pjédarbusins til arsins 2020. Nokkur hluti Utflaedis erlends gjaldeyris stafar af endurfjarfestingu
innlendra adila, sem gefid er ad fjarfesti erlendis allar vaxtatekjur af erlendum eignum (og fellur til i
pattatekjujofnudi) sem leidir til pess ad erlend eignasofn vaxa yfir tima. Lifeyrissjodum hefur verid
heimilt ad vidhalda erlendum fjarfestingaskuldbindingum sem gerdar voru fyrir fjarmagnshoft og er
aeetlad ad fjarfesting vegna peirra muni nema 6,3 ma.kr. ad medaltali naestu prju ar. Til vioboétar vid
hefur heimild sjédanna verid aukin um 10 ma.kr. & ari eftir ad stjérnvold kynntu heildsteda
adgerdadaetlun um losun fjarmagnshafta. Gert er rad fyrir ad pessar fjarmagnshreyfingar komi adeins
fram i st6du forda en ad ahrif 4 gengi, landsframleidslu eda innlenda vexti verdi engin.
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Stada forda?
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1. Skyggda sveedid er mat AGS & hagkveemustu steerd fordia midad vid
RAM 100-150% (e. Reserve Adequacy Metric).
Heimild: Sedlabanki [slands.

Einskiptis aukid utfleedi fjarmagns um 50-150 ma.kr. sem hugsanlega geeti ordid i kjolfar losunar
fjdrmagnshafta, pott pad sé talid ésennilegt, baetir vid erlendar eignir einkaadila yfir tima. par sem gert
er rad fyrir ad gengi kronunnar haldist stodugt kemur pessi breyting fram i pvi ad fordastada laekkar.
Fordinn myndi leekka litillega meira en sem nemur utflaedi fjdrmagns par sem vaxtatekjur af fjarfestingu
einkaadila eru endurfjarfestar ad fullu erlendis og vaxtatekjur forda yrdu minni en i grunnsvidsmynd. |
lok ars 2020 yrdi hrein erlend stada %% betri en i grunnsvidsmynd par sem vaxtatekjur einkaadila eru
meiri en vaxtatekjur af forda, enda geta peir fjarfest i ahaettusamara eignasafni sem ad jafnadi gefur
betri dvoxtun.

[ pridja lagi eru ahrif 5% breytingar & gengi krénunnar skodud. [ grunnsvidsmyndum hér ad framan
hefur verid gert rad fyrir stédugu gengi krénunnar en ad o6ll adlogun keemi fram i breytingu 3
gjaldeyrisfor6anum. bott slik forsenda sé gagnleg til pess ad draga fram alag a fordann er liklegt ad i
raun komi ahrifin ad hluta fram i adlogun gengis. Samanlagt myndu gengislaekkunin (vegna ahrifa a
hlutfallslegt verdlag innfluttrar véru og pjonustu), inngripin og vidbrogd peningastefnunefndar draga
ur innlendri eftirspurn og par med verda til pess ad innflutningur dregst saman og afgangur af voru- og
pbjonustujofnudi eykst, auk pess sem gengislaekkun zetti ad 6rva utflutning eitthvad til lengri tima litid.
Ahrif 4 préun vidskiptajafnadarins yrdu pvi jakveed, en & méti vegur ad laegra gengi hefur neikvaed ahrif
a pattatekjujofnud og skuldastadan batnar. Batinn & skuldastodunni er badi vegna meiri afgangs a
vOru- og pjonustujofnudi en einnig vegna pess ad erlendar eignir verda verdmaetari en einungis hluti
af erlendum skuldum pjédarbusins haekkar vid laekkun krénu. Hluti af skuldum pjédarbusins er i
innlendum gjaldeyri, t.d. fjarfesting erlendra adila i hlutabréfum, rikisskuldabréfum og eigid fé
innlendra fyrirtaekja sem erlendir adilar eiga. Heildarahrifin eru pvi jakvaed, pannig ad adlogunin byr til
aukin afgang 4 voru- og pjonustuvidskiptum og erlend skuldastada verdur betri. Ahrif
gengislaekkunarinnar verda mest til ad byrja med en ur peim dregur pegar fra lidur.
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Voru- og pjénustujofnudur Breyting a forda?
(+innflaedi / - atflaedi)
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Hrein erlend stada
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Heimild: Seflabanki islands.

Samkveemt pjodhagslikani Sedlabankans aettu ahrif 5% gengislaekkunar & vidskiptajofnud ad auka
afgang um 0,7% af landsframleidslu 4@ sama ari og ahrifin aukast svo ad afgangur af vidskiptajofnudi
verdur rumlega 1% meiri @ arunum par a eftir. Af pvi ma draga pa alyktun ad pad purfi u.p.b. 10%
gengislaeekkun til pess ad knyja fram 5% afgang a voru og pjonustuvidskiptum i stad 3%, verdi pad
nidurstadan vid pad gengi sem gert er rad fyrir i deemunum hér ad framan. ba verdur hins vegar ad
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hafa i huga ad til pess ad yfirvinna neikvaed ahrif a pattatekjujofnud parf gengislaekkunin ad vera nokkru
meiri.

[ fiorda lagi eru synd &hrif breytinga & erlendum véxtum eda dheettudlagi 4 vexti erlendar skulda.
Veruleg dvissa rikir um préun vaxta 4 erlendar skuldir innlendra adila og tekjur af erlendum eignum. |
deemunum hér ad framan var reiknad med pvi ad dhaettualag a vexti erlendra skulda rikissj6ds sé 1,5%
og ad pad minnki i 1,1% arid 2018 og haldist ébreytt eftir pad. Gert er rdd fyrir ad dlag a
skuldabréfavexti vidskiptabanka nemi 2,75% og leekki nidur i 2,5% arid 2018 og sé dbreytt eftir pad.
Alag & vexti skuldabréfa fyrirtaekja i eigu rikis og sveitarfélaga er parna 4 milli.'* A heildina litid er i
grunnsvidsmyndinni gert rad fyrir pvi ad medalvextir & erlendar skuldir verdi 3%:%. bessi forsenda
byggist 4 forsendum um aheettudlag a erlendar skuldir og spa um vaxtapréun a naestu arum. bessar
forsendur geta audveldlega breyst, hvort heldur vegna pess ad préun grunnvaxta verdi 6nnur en gengid
er Ut frd eda vegna pess ad vaxtaalog a skuldir innlendra adila verdi onnur en gengid er Ut fra. bvi er
gagnlegt ad skoda hve nidurstédurnar eru naemar fyrir breytingum a vaxtaforsendum.

Haekki vaxtadlag & skuldir rikissjods , vidskiptabanka og annarra adila sem sakja 4 erlendan
lansfjarmarkad um 2 présentur haekkar pattakostnadur pjodarbusins og afgangur a vidskiptajofnudi
minnkar og verdur 0% af VLF arid 2018 i stad pess ad vera 0,2% eins og i grunnsvidsmynd. |
grunnsvidsmynd verda ahrifin einungis a endurfjarmégnun pessara adila og gert er rad fyrir ad umfang
erlendra lansfjdrmognunar verdi dbreytt fra grunnsvidsmynd. Stada for6a er um 20 ma.kr lzegri arid
2018 en i grunnsvidsmynd og hrein erlend stada %% lakari.

Svidsmyndir a bord vid paer sem greint hefur verid fra hér ad framan geta i besta falli gefid gréfa
visbendingu um dsjalfbaerni eda ahaettu i greidslujofnudi, en ber ekki ad lita & sem spar. Greiningin
bendir til pess ad téluvert mikil aféll purfi ad dynja yfir til pess ad raska pvi jafnvaegi sem na er ad
myndast med laegstu skuldastédu pjédarbusins i aratugi. Pad undirstrikar ad adstedur eru nu
hagstaedar fyrir paer adgerdir sem naudsynlegar eru til pess ad losa megi um fjarmagnshoftin. bad pydir
vitaskuld ekki ad misradin efnahagsstefna eda einhver 6fyrirsjdanleg afoll geti ekki raskad pvi jafnvaegi
sem myndi jafnframt hafa ahrif 3 gengi krénunnar. Pad er hins vegar dhzetta sem er 6tengd slitum
fallinna vidskiptabanka og sparisj6da og verdur aldrei komid i veg fyrir ad fullu.

1 Um er ad rada orkufyrirtaeki med hluta af tekjum i erlendum gjaldeyri. Pau hafa betra adgengi ad fjarmégnun
en onnur fyrirteeki.
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Vidauki Il: Greidslujafnadarahrif vegna olikra svidsmynda af solu
[slandsbanka

Samkvaemt bréfi Glitnis hf. til stjérnvalda i juni um afhendingu stéduleikaframlags vid naudasamning
var stillt upp tveimur svidsmyndum i kringum sélu & islandsbanka hf. (iSB). Badar gerdu rad fyrir ad
adur en til s6lu bankans kami yréi greiddur Gt ardur. Annars vegar greidsla i reidufé ad fjarhaed 38
ma.kr. i innlendum gjaldeyri til stjérnvalda og hins vegar 16 ma.kr. i erlendum gjaldeyri til krofuhafa
Glitnis hf. Sidast talda fjarhaedin yrdi ekki greidd Ut vid gerd naudasamnings heldur yrdi stofnad til
vikjandi lans milli Glitnis hf. og [SB til 10 ara. Lagt var til ad yrdi ISB seldur til innlendra adila myndi
séluandvirdid™? i greitt i formi stédugleikaframlags en yrdi bankinn seldur fyrir erlendan gjaldeyri
myndu stjérnvold fa greitt stodugleikaframlag sem naemi 60% af kaupverdi bankans i erlendum
gjaldeyri, ad teknu tilliti til kostnadar vid solu bankans. Gagnlegt er ad bera saman greidslujafnadarahrif
slita Glitnis hf. par sem framsal hlutar ISB Holding ehf. i islandsbanka hf. er hluti stodugleikaframlags
vio fyrri hugmyndir um radstéfun séluandvirdis bankans.

Vid medferd undanpagubeidni Glitnis hf. kom i ljés ad iSB getur ekki greitt fyrirhugadan ard ur
bankanum &n pess ad brjota lausafjarreglur Sedlabankans. [ kjolfarid var gert rad fyrir ad gefid yrdi Gt
skuldabréf til 6 ara i tengslum vid 38 ma.kr. ardgreidslu sem atti ad vera hluti af stoduleikaframlagi
Glitnis hf. Einnig var ljést ad 16 ma.kr. vikjandi Iani sem aformad var hefdi haft nokkur neikvaed ahrif a
greidslujofnud pjédarbusins. Ekki er Utilokad ad pattakostnadur vid erlenda sélu gaeti ordid meira en
nemur fjarhaed i erlendum gjaldeyri sem afhent yréi sem stédugleikaframlag yfir 5 dra timabil.

Nyjar tillogur Glitnis hf. fela i sér ad heimild til ad skipta krédnueignum yfir i erlendan gjaldeyri haekki
um 52 ma.kr gegn pvi ad allt hlutafé Glitnis hf. i ISB Holding ehf. verdi framselt stjornvéldum sem hluti
stodugleikaframlags og ad af 16 ma.kr. ardgreidslu i erlendum gjaldeyri Gr [SB verdi ekki. Med 68rum
ordum verdi umraeddir 16 ma.kr. hluti af eigin fé islandsbanka og par med verdi peir hluti af hinni
framseldu eign til stjornvalda. Hrein ahrif nema pvi 36 ma.kr. Bokfaert virdi eignarhlutar Glitnis hf. {
bankanum i drslok 2015 er aaetlad 185 ma.kr. Nyju tillogurnar fela i sér ad Glitnir hf. afhendi eignarhlut
sinn i bankanum en geti 4 méti skipt meira af lausum krénueignum i erlendan gjaldeyri en gert var rad
fyrir i fyrri tillogu. Utflaedi Gr greidslujéfnudi pjédarbusins er dzetlad 49 ma.kr. meira vegna pessa en &
maoti kemur ad hrein skuldastada pjédarbusins verdur betri 8 komandi arum.

12 s@luandvirdi sem hluti af stédugleikaframlagi vegna innlendrar sélu var had afkomuskiptasamningi
sambeaerilegum og vegna solu Arion banka hf.
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Stada forda? Hrein erlend stada
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fradrag heekkar, FX-jofnud i ndll
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1. Skyggda sveedi8 er mat AGS a hagkveemustu sterd for§a midad vid
RAM 100-150% (e. Reserve Adequacy Metric).

Heimild: Seslabanki [slands. Heimild: SeSlabanki [slands.

pad ad allt hlutafé i Glitni hf. i ISB Holding ehf. verdi afhent sem hluti af st6dugleikaframlagi i stad fyrri
tillogu leidir til pess ad pattakostnadur vegna ardgreidsina til erlendra eigenda bankans mun ekki falla
til og ekki verdur af sérstakri ardgreidslu sem atti ad vera radstafa til lanveitingar i formi vikjandi Ians
til slandsbanka hf. Hrein erlend skuldastada verdur betri um 42 ma.kr. i samanburdi vid kaup erlendra
adila 4 bankanum, en pa hefdu erlendar skuldir pjédarbusins haekkad sem nemur virdi bankans ad
fradregnum auknum gjaldeyrisforda vegna stodugleikaframlags. Helstu atridi sem breytast vid petta
fyrirkomulag eru:

o Stodugleikaframlag verdur 13 ma.kr. meira en ef bankinn yrdi seldur @ bokfaerdu virdi en um
27 ma.kr. meira ef bankinn yrdi seldur fyrir erlendan gjaldeyri @ 20% undir békfaerdu virdi. Hér
er midad vid ad stjornvold selji bankann & bokfaerdu virdi.

e A moti kemur ad minna rennur af lausafjareignum i stodugleikaframlagid.

e Stada forda laekkar um 40 ma.kr. i stad pess ad haekka um 56 ma.kr. vid solu ISB fyrir erlendan
gjaldeyri.

e Hrein erlend stada vid utlond verdur betri og pattakostnadur pjédarbusins minni til framtidar.

e Salaislandsbanka hf. verdur & forraedi stjérnvalda.

e Ovissa um &hrif vaxtar bankans og ardgreidslustefnu 4 greidslujofnud og stodu forda verdur
minni en ef stefnt yrdi ad solu til erlends adila (sja mynd hér fyrir nedan sem synir ahrif
mismunandi argreidslustefnu a fordastaerd).

e Greidslur til erlendra adila Ur slitabui Glitnis hf. verda framhladnar. Utflaedi Ur greidslujofnudi
pjédarbusins nemur 49 ma.kr. vid naudasamning (sja mynd med aaetludu greidslufleedi Glitnis
hf.) en yrdi gjaldeyrisjéfnudur islandsbanka hf. faerdur nidur ad 7% myndi veaent Gtfleedi nema
40 ma.kr.

27



Breyting 4 stodu forda: Ahrif af erlendri sélu
midad vid dlikar forsendur um ardgreidslur
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——1SB seldur erlendum 0,8 P/B Q2 2016 - 10% ar8ur

ISB seldur erlendum 0,8 P/B Q2 2016 - 12% arfur

Heimild: Sedlabanki islands.

Azetladar atgreidslur ar protabdi Glitnis

ma.kr

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

15K til annarra innlendra en ES/

15KFX ESI

W FXFX ESI

28

15K til erlendra

+ Greifsher i erl, mynt til ES1 a8 fridregnu krénultflesi til annarra en E50
Meimild: Selabanki islands.



