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Formali sedlabankastjéra

Forsendur stédugleika fjarmalakerfisins hafa enn batnad

i bessu hefti Fjdarmalastédugleika er ad vanda ad finna greiningu & peim pattum sem geta
haft ahrif & stodugleika fjarmalakerfisins hér & landi. Pessir peettir snua adallega ad alpjod-
legu og innlendu efnahagsumhverfi, eignum og skuldum pjédarbusins, heimila, fyrirtaekja
og fjarmalastofnana, og starfsemi og virkni markada.

Pegar ritid Fjdrmalastédugleiki var gefinn Gt fyrir um ari sidan var talid ad forsendur
stodugleika hefou haldid 4fram ad batna samfara efnahagsbata, leekkun skulda heimila og
fyrirtaekja i hlutfalli vid tekjur, betri ytri st6du pjdédarbisins og auknum fjarhagslegum styrk
fijarmalafyrirtaekja. Fyrirhugud losun fjarmagnshafta fol pé i sér verulega aheettu par sem
miki® af innlendum eignum erlendra adila voru fastar bak vid hoft og greidslujafnadar-
vandinn pvi dleystur. Af pessum 4stedum var 16g0 ahersla & ad vardveita vidnamsprétt
pjédarbus og fiarmalakerfis i addraganda losunar fjarmagnshafta.

Nidurstada peirrar greiningar sem birtist i pessu riti er ad undirstédur stodugleika fjar-
malakerfisins hafi enn styrkst. Par vegur pyngst ad nidurstada hefur fengist i uppgjori bla
follnu bankanna sem samrymist efnahagslegum og fjarmalalegum stodugleika. Staerstu
hindruninni fyrir almennri losun fjarmagnshafta hefur pvi verid rutt ar vegi. Med pvi ad
uppfylla stodugleikaskilyrdi med framsali kronueigna bianna, umbreytingu gjaldeyrisinn-
lana peirra i bankakerfinu i lengri 1an og endurgreidslu rikisfyrirgreidslu sem tengdist stofn-
un nyju bankanna, var greidslujafnadardhaettu af slitum buanna eytt. Adgerdin hafdi pad
i for med sér ad hreinar erlendar skuldir pjodbusins leekkudu um sem nemur fimmtung af
landsframleidslu. Skuldir rikissjods munu einnig leekka verulega i framhaldinu. Pessi nidur-
stada hefur pegar skilad sér i auknu trausti 4 Islandi og hakkun lansheefismats rikissjods.

Fleira stydur pa nidurstodu ad forsendur fjarmalastddugleika hafa batnad. Efna-
hagsbatinn hefur haldid 4fram og fer enn sem komid er saman vid nokkud gott jafnvagi
i pjodarbuinu og aukinn vidnamsprott hja heimilum og fyrirtaekjum. Skuldir einkageirans
i hlutfalli vid landsframleidslu hafa leekkad afram og eru paer & pann meelikvarda komnar
nidur & svipad stig og um aldamétin. Eiginfjarstada bankanna hefur styrkst enn frekar og
fiolbreytni i fjaArmognun peirra hefur aukist.

Ahztta i fjzrmalakerfinu um pessar mundir tengist einkum naestu skrefum i losun fjar-
magnshafta, 6vissu i alpjodlegum efnahagsmalum og vaxandi spennu i pjédarbuskapnum.

Utbodi aflandskréna fylgir haetta en han er téluvert minni en dheetta sem tengdist
uppgjori bua félinu bankanna. Um laegri fjarhaedir er ad tefla auk pess sem géd nidurstada
vid uppgjor slitablianna og kaup Sedlabankans & gjaldeyri undanfarin misseri draga ur
greidslujafnadarvanda sem fylgir losun fjarmagnshafta, p.m.t. & svokalladar aflandskrénur.
Eigi ad sidur er mikilvaegt ad neestu skref ad losun fijarmagnshafta takmarki greidslu-
jafnadardheettu og fjarmaladstodugleika an pess ad grafa undan ordspori og lanshefis-
mati. Ahaetta tengd almennri losun hafta 4 innlenda adila er hins vegar ad sumu leyti 6lik
aheettu af slitum fallinna fjarmalafyrirtaekja og aflandskrénulausnum, pvi ekki er haegt ad
styra nidurstddunni med sému nakvamni. A méti kemur ad Utstreymi gjaldeyris verdur ad
erlendum fjareignum Islendinga sjalfra.

Undirbuningur fyrir almenna losun fijdrmagnshafta 4 innlenda adila hefur midad ad
pvi ad draga ar likum & 6skipulegum fjarmagnsflotta. Edlilegt Utflaedi sem midar ad pvi
ad breyta eignasamsetningu heimila, fyrirtaekja og lifeyrissjoda verdur hins vegar ekki
vandamal. Eftir pvi sem pjodarbuid og fiarmalakerfid stendur sterkar pvi minni eru likur &
fijarmagnsflotta. Ad pvi leyti ver8a adstaedur til losunar fjarmagnshafta vart betri en nu.
Reyndar er ordid mjog brynt ad hefja losun gagnvart innlendum adilum par sem hoftin
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valda vaxandi bjogun i pjédarbuskapnum eins og birtist m.a. i gengishaekkunarprystingi
og haekkun eignaverds. b4 er fjarmagnsinnfleedi hafid sem eykur enn 4 bjégunina og gerir
losun fjarmagnshafta brynni en ella.

i pessu ljosi er mikilveegt ad lokid verdi vid umbaetur 4 regluverki sem atlad er ad
draga ar dhaettu i fjarmalakerfinu vid skilyrdi oheftra fjsrmagnshreyfinga. Par ma sérstak-
lega nefna moguleika &4 ad hamla & méti erlendum lantokum innlendra adila sem ekki hafa
tekjur eda eignir i erlendum gjaldmidlum. Lagafrumvarp sem heimilar Sedlabankanum
ad takmarka pess hattar lantokur i pvi skyni ad vardveita fjarmalastédugleika liggur nu
fyrir Alpingi. Mikilveegt er ad heimildin verdi l16gfest adur en fjarmagnshoft eru losud &
innlenda adila. P4 eru til skodunar teeki sem Sedlabankinn gaeti notad til ad hamla & moti
6héflegu fjarmagnsinnstreymi vegna vaxtamunavidskipta. Eins og reynslan synir getur slikt
fijarmagnsinnstreymi baedi dregid Ur virkni peningastefnunnar og grafid undan fjarmala-
stodugleika.

My Jolo e lone,



Horfur og helstu ahaettupaettir

Ahattanifjarmalakerfinu hefur minnkad fra atgafu Fjdrmalastédugleika
sidasta haust, einkum vegna naudasamninga fallinna fjarmalafyrir-
taekja. Uppgjor slitabllanna med naudasamningum eyddi mégulegum
neikvaedum &hrifum slitanna 4 gengi og fjarmalastodugleika. Fjar-
magnsinnflaedi hefur aukist mjog, en hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans
namu um 350 ma.kr. & sidustu 12 manudum. Mikilvaegt er ad nagur
gjaldeyrisfordi sem fjarmagnadur er innanlands sé til stadar pegar
neaestu skref eru stigin vid losun fjdrmagnshafta, en Utbods vegna
aflandskréna er ad veenta a nastunni og i kjolfar pess verdur unnt
ad byrja ad losa fijarmagnshoft af innlendum adilum. Aukid innfleedi
gjaldeyris, jakvaedur vaxtamunur vid Gtlond og hagsted efnahags-
préun hafa skapad géd skilyrdi til losunar fijarmagnshafta an umtals-
verdra dhrifa & fjarmalastédugleika.

Batt stada heimila og fyrirtekja

Heildarskuldir einkageirans i hlutfalli vid landsframleidslu drogust
saman arid 2015 og i lok ars voru per svipadar og um aldamétin.
Laekkunin & hlutfallinu er 60ru fremur drifin afram af aukinni lands-
framleidslu. Skuldir heimila og fyrirteekja vid innlenda adila jukust ad
raunvirdi & milli ara i fyrsta skipti fra falli fjarmalakerfisins. Mjég hefur
haegt & samdreetti skulda heimila ad teknu tilliti til radstafana stjorn-
valda i skuldamalum og raunvoxtur skulda fyrirtaekja var 6%, sem er
nokkud yfir hagvexti. Vanskil einstaklinga og fyrirteekja dragast enn
saman. Hja stéru vidskiptabonkunum nam 90 daga vanskilahlutfall
atlana 1,7% i lok ars en haest for pad i 18% i lok ars 2010.

Hrein eign heimila er rimlega fimmfalt haerri en arlegar rad-
stofunartekjur og hakkun ibidaverds samhlida laeekkun skulda hefur
leitt til pess ad vedsetningarhlutfall ibudarhisneedis er laegra en pad
hefur verid & sidustu aratugum. Beett stada heimila eykur svigrdm til
aukinnar skuldsetningar & naestu misserum.

Stada fyrirtaekja hefur einnig batnad. Fjarfesting jokst um 30% &
sidasta ari og var almenn atvinnuvegafjarfesting sem hlutfall af lands-
framleidslu svipud og pegar hiin hefur verid mest sidustu tvo aratugi.
Eftirspurn fyrirteekja eftir nyju lansfé jokst & arinu, en skuldir fyrirtaekja
vid innlenda adila jukust um 6% ad raunvirdi. Utlan til fyrirteekja
i ferdapjonustu eru ordin 10% af Gtlanasafni vidskiptabankanna.
Afkoma fer@apjonustunnar er medal annars had gengi krénunnar.
Gengid hefur haldist nokkud stédugt & undanférnum arum vegna
vidskiptaafgangs fjarmagnshafta og inngripa Sedlabanka [slands &
gjaldeyrismarkadi. Ovissa um préun gengis i kjélfar losunar fjirmagns-
hafta eykur pvi Gtldnadheettu bankanna.

Markadsfjarmognun bankanna eykst en stilla parf ardgreidslum i hof
Storu vidskiptabankarnir voru gerdir upp med miklum hagnadi & sio-
astlionu ari. Um tveir pridju hlutar hagnadarins stéfudu af einskiptis-
lidum. Grunnrekstur bankanna styrktist milli ara. Endurskipulagningu
eignasafna er neer lokid og i ndinni framtid attu virdisbreytingar
Utlana pvi ad verda neikveedar sem nemur hreinni virisryrnun Gtlana.

Breytingar urdu & fjarmognun staerstu vidskiptabankanna i kjol-
far naudasamninga gdmlu bankanna. Lengt hefur verid i erlendri fjar-
mognun og innlan i eigu slitabtanna i islenskum krénum voru greidd
Ut ad mestu vegna greidslu stodugleikaframlags. Markadsfiarmoégnun
bankanna jokst 4 sidasta ari. Voxtur var i Gtgafu sértryggdra skulda-
bréfa og lantdkur bankanna & erlendum lansfjarmérkudum hafa ekki
verid® meiri fra stofnun peirra. Oréleiki & erlendum mérkudum og
aukid ahattudlag & verdbréf banka i kjolfar slakra uppgjora stérra
banka erlendis arid 2015 samhlida lakari horfum um hagvoxt i heim-
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Mynd 1

Arsbreyting raun skulda heimila og fyrirtaekja'
2004-2015
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B Fyrirteki
mm  Heimili
1. Midad vid heildarskuldir vid innlend fjarmalafyrirtaeki auk markads-

fjsrmdgnunar innanlands. An skuldaadgerda stjérnvalda.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Hagnadur fyrir skatta og 6reglulegar tekjur
og matslidir hja stéru vidskiptabonkunum'
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Hagnadur fyrir skatta

1. Samstaedur. Oreglulegar tekjur og matslidir; tekjur af hlutabréfum,
aflagdri starfsemi og virdisbreytingum. Tekjur af hlutabréfum arin
2014 og 2015 innhalda tekjur vegna sélu og virdisbreytinga staerstu
hlutdeildarfélaga. Annad; adrir tekjulidir ad fradregnum
rekstrarkostnadi.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, FME, Sedlabanki fslands.

Mynd 3
Samanburdur & erlendri fjarmégnun banka’

Skrad erlend fiarmognun med tilliti til heildareigna og
medaleftirstddvatima?
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0 T T T T T T
[ -
I ISB (2015) - 72,2

Arion (2014) - 11,2 | !
0,0 0,5 1,0 15 2,0 25 3,0 35
Medaleftirstddvatimi (ar)

1. Stéru vidskiptabankarnir prir. 2. Steerd kulu taknar umfang erlendrar
fjarmognunar i ma.kr.
Heimildir: Nasdagq 4 slandi, Sedlabanki fslands.
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Mynd 4
Raunverd ibudarhisnaedis’
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1. Visitala fermetraverds a fostu verdlagi
Heimildir: Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Hrein erlend stada pjédarbusins’
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—— Hrein erlend stada

—— Undirliggjandi erlend stada?

1. [ lok ars 2015 gengu slitabu fallinna fidrmalafyrirtaekja til naudasamninga.
Vid pad var stor hluti af skuldum eirra afskrifadur. Enginn munur var pvi

& hreinni erlendri stédu og undirliggjandi erlendri stédu i lok ars 2015.

2. Ad teknu tilliti til ahrifa uppgjors ILST i slitamedferd midad vid jafna
skiptingu & eignum til almennra kréfuhafa fram til Q4 2015.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Nyfjarfesting erlendra adila 4 Islandi
Verdlag mars 2016
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1. Hrein nyfjarfesting er mismunur & innfldi og utfladi.
Heimild: Sedlabanki slands.

inum geetu po haft dhrif &4 adgengi ad erlendum lansfijarmoérkudum a
naestu misserum.

Vidskiptabankarnir uppfylla allir lausafjarkrofur Sedlabankans
en sveiflur hafa verid i lausafjarhlutfalli bankanna & undanférnum
manudum medal annars i tengslum vid uppgjor bua i slitum. Vid
greidslu & ardi parf ad taka tillit til lausafjarstodu bankanna og sam-
setningar lauss fjar peirra. Stor hluti lausra eigna bankanna eru skuld-
bindingar sem tengjast endurreisn bankakerfisins, sem eingéngu er
unnt ad umbreyta i reidufé med vedlanavidskiptum vid Sedlabankann.
Sérstaklega er vert ad benda a ad eiginfjarframlag rikisins er i formi
skuldabréfs med gjalddaga 2018. Unnt er ad nyta ardgreidslur bank-
anna til rikisins til ad laekka pessa skuld og vardveita pannig sj6dsst6du
bankanna og um leid draga ur endurfjarmégnunarahattu rikisins
vegna pessa gjalddaga.

Hakkandi eignaverd og vaxandi spenna i pjédarbiskapnum
ibudaverd & hofudborgarsvaedinu hakkadi um tep 7% arid 2015
& fostu verdlagi og um présentu i vidbot & fyrstu tveimur manud-
um arsins. [ lok &rs 2015 var fermetraverd ibadarhtsnadis mid-
svaedis i Reykjavik 38% haerra en pegar pad var leegst fyrir fimm
arum. Verdhakkun husnaedis virdist ekki vera drifin afram af aukinni
skuldsetningu heimila. Mikilveegt er pé ad heimild til ad setja pak &
vedhlutfoll i pjédhagsvarddarskyni sé til stadar adur en skuldadrifin
heekkun & fasteignaverdi hefst en lagafrumvarp med slikri heimild
liggur nu fyrir Alpingi.

Skyr merki eru um aukna spennu i innlendum pjédarbiskap
med vaxandi hattu 4 ad fjarmalalegt o6jafnveegi fylgi i kjolfario.
Samhlida haekkun hisnadisverds hefur hlutabréfaverd hakkad veru-
lega. bjodarutgjold jukust um 6,3% ad raunvirdi & sidasta ari, kaup-
mattaraukning hefur sjaldan verid meiri og horfur eru & ad hagvoxtur
verdi rimlega 4% i ar. Vidvarandi jakvaedur vidskiptajofnudur, endur-
greidslur og afskriftir skulda og uppgjor slitablianna hafa baett erlenda
stodu fra arinu 2009 sem nemur rimlega einni landsframleidslu og
var hrein erlend stada pjodarbusins einungis neikveed um 14,3% i lok
ars 2015.

Fjarmagnsinnfladi eykst ...

Hreint innstreymi fjarmagns um nyfjarfestingarleidina nam 76 ma.kr.
i fyrra sem er visbending um aukna trd erlendra adila & islenskt efna-
hagslif og adgerdadaetlun um losun fjarmagnshafta. Aukin nyfjar-
festing & skuldabréfamarkadi hefur leitt til leekkunar langtimavaxta
en vaxtaferill rikisbréfa er nanast flatur. Pegar fram i saekir geta lagir
langtimavextir leitt til minni sparnadar og aukinnar skuldsetningar
rikis, fyrirteekja og heimila. Aukin skuldsetning eykur heettu & pvi ad
vidsnuningur i fjarmagnsfleedi égni fjarmalastodugleika. Erfitt er ad
spa fyrir um préun fiarfleedis erlendis frd en midad vid laga vexti
erlendis og jakveeda efnahagsproun innanlands ma buast vid auknu
flee®i fjarmagns til landsins.

... en mikilvagt er ad pad auki ekki kerfisahaettu

Sedlabankinn hefur innleitt varddarreglur til ad vinna gegn 6aeski-
legum &hrifum af 6hoflegu innfleedi fjarmagns & vidnamsprott inn-
lendra banka. Enn er heetta & ad fjarmagnsinnfleedi hafi neikvaed ahrif
a stodu sveitarfélaga, fyrirteekja og heimila vegna lantéku i erlendum
gjaldmidlum sem ekki er tengd vid tekjur eda eignir i erlendum gjald-
midlum. Lagafrumvarp sem heimilar Sedlabankanum ad takmarka
slikar lanveitingar til ad vardveita fjarmalastodugleika hefur verid lagt
fram & Alpingi. Mikilveegt er ad st heimild verdi l6gfest fyrir losun fjar-
magnshafta. Einnig er porf & ad proa svokollud fjarstreymistaeki sem
medal annars vaeri mogulegt ad nyta til ad minnka skammtimaavinn-
ing erlendra fjarfesta 4 innlendum verdbréfamorkudum.



| Efnahagslegt umhverfi

Oréi & erlendum morkudum — aukin umsvif innanlands

Visitélur helstu hlutabréfamarkada laekkudu toluvert i byrjun drsins og dhattufaelni fidrfesta virdist hafa
aukist. Fjdrmagn hefur streymt fré nymarkadsrikjum i éruggari fjdrfestingu i préudum rikjum. Avéxtunarkrafa
a léngum rikisbréfum hefur laekkad og sedlabankavextir eru ni ordnir neikvadir & Evrusvadinu, i Danmdrku,
Svipjéd, Sviss og Japan. Heimsmarkadsverd oliu hefur laekkad & ny og gengi gjaldmidla nymarkadsrikja hefur
haldid afram ad veikjast. Hlutabréfaverd banka i Bandarikjunum leiddi leekkanir par i upphafi arsins en evr-
Opskir og japanskir bankar laekkudu enn meira i verdi. Hagvaxtarspd Alpjédagjaldeyrissjédsins fyrir heiminn
i dr hefur enn & ny verid leekkud og stendur i 3,2% nii i april. Hagvéxtur & Islandi var 4% i fyrra samkvamt
fyrstu télum Hagstofunnar. Innlend eftirspurn jokst um 6% en prétt fyrir mikinn véxt Gtflutnings & sidasta dri
var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar neikvett. Avéxtunarkrafa erlendrar vtgdfu rikisins hefur leekkad
adeins & arinu en hun hefur sveiflast i kringum 1,5% dlag 4 bandariskar og pyskar utgafur. Skuldir rikissjéds
hafa leekkad m.a. par sem hluti stédugleikaframlags protabuanna hefur verid nyttur til ad greida skuldir rikis-
sj6ds. I fyrra var meiri velta & figrmalamérkudum en &rid 4dur. Fasteignaverd hefur haldid dfram ad haekka 4
miklum hrada, einkum & héfudborgarsvaedinu. Vaxtaferill rikisbréfa er ni nokkurn veginn flatur eftir haekkun
skammtimavaxta sidasta vor 4 sama tima og langtimavextir lekkudu. Hlutabréfaverd hakkadi mikid i fyrra.
Sedlabankinn hefur haldid dfram &flugum inngripum & gjaldeyrismarkadi og hefur nytt innfledi gjaldeyris til
pess ad byggja upp gjaldeyrisforda en pratt fyrir pad hefur krénan styrkst.

Erlend efnahagsmal og fjarmalamarkadir

Toluvert umrét hefur verid & alpjédlegum fiarmagnsmoérkudum undan- Mynd I-1

farid. Um aramétin leekkadi hlutabréfaverd 4 helstu mérkudum mikid Hlutabréfavisitolur

begar ljost var ad enn haegdi & efnahagslifinu i Kina. Pad jok dhyggjur Arslokagildi 2011 = 100
250

af horfum i 68rum nymarkadsrikjum. Hlutabréfavisitalan i Sjanghae
leekkadi um 21% & fyrstu 4 vikum arsins og visitolur & helstu hluta-
bréfamorkudum laekkudu einnig. Nikkei-visitalan japanska laekkadi um
rim 10% & sama tima og helstu markadsvisitolur i Evrépu, Bretlandi
og Bandarikjunum laekkudu um 5% til 8%. Pessar laekkanir gengu ad
miklu leyti til baka i febrdar og mars, pé adeins ad hélfu leyti i Kina.

Bandariska VIX-visitalan maelir flokt & hlutabréfaverdi en pad er P00 T 2013 | 2014 | 2015 e
visbending um &hattufaelni fiarfesta. Hun hakkadi nokkud i upphafi — STOXX — Nikkei 225 — FTSE 350
arsins og er pad til vitnis um o6rdleikann sem jokst & alpjodlegum fjar- — S8P500 — Shanghai 50
mélamorkudum. Visitalan reis p6 ekki jafn hatt og sidastlidid sumar, Heimild: Macrobond.
en pa heaekkadi hun einnig samhlida leekkun hlutabréfaverds i Kina og
dvinandi hagvexti par i landi. Mynd I-2

Bandariski sedlabankinn haekkadi styrivexti um 0,25 présentur i Vix-visitalan: flokt a framvirkum

0,5% um midjan desember. Petta var fyrsta breytingin & styrivoxtum i hlutabréfasamning f Bandarikjunum

Bandarikjunum i sjo ar og fyrsta skrefid i att ad edlilegra vaxtastigi. Til
ad byrja med virtust ekki verda mikil vidbrogd a morkudum.

Styrivextir i Bretlandi eru enn 0,5% og hafa peir verid obreyttir
sidan i mars 2009. Japanski sedlabankinn leekkadi i lok jandar vexti
a innsteedum banka umfram reglubundnar innsteedur og eru peir nu
neikveedir. Styrivextir evropska sedlabankans voru lekkadir i 0%
mars en peir hofdu verid 0,05% fra pvi i september 2014. A sama . ‘ ‘ ‘ ‘
tima voru vextir & innlansreikningum til einnar neetur i bankanum 2012 2013 2014 2015 16

leekkadir i -0,4% en peir urdu fyrst neikvaedir  juni 2014. Hugmyndin Heimild: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Mynd -3
Avéxtunarkrafa 10 ara rikisskuldabréfa

2012 | 2013 | 2014 | 2015 6

— Japan
Bretland

—— Bandarikin

— byskaland

Heimild: Macrobond.

Mynd -4
Skyringarmattur ytri patta 4 breytingum
a innstreymi fjarmagns

Frjalst fjar-
magnsflaedi
Fjarmagnshoft
Fast gengi
Flidtandi gengi
Litill fordi
Mikill fordi
Miklar skuldir
Litlar skuldir

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd I-5
Gengi gjaldmidla’

Medaltal 2010 = 100

920
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402010 2011 " 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 |
— Brasilia — Sudur-Afrika
— Kina —— Tyrkland
Indland —— Bandarikin
— Russland

1. Nafngengisvisitolur Alpjédagreidslubankans.
Heimild: Macrobond.

med neikvaedum sedlabankavéxtum er ad hvetja banka til ad lana ut
peninga frekar en ad geyma pa 4 reikningum i sedlabonkum, 6rva par
med hagkerfid og sporna vid haettunni & verdhjodnun. Sedlabankarnir
i Svipjod, Sviss og Danmorku eru einnig med neikvaeda vexti & inn-
lanum banka og i Svipj6d hafa vextir i endurhverfum vidskiptum verid
neikvaedir | rimt ar.

Avéxtunarkrafa 4 tiu ra rikisskuldabréfum hefur haldid afram ad
leekka i Pyskalandi og Bretlandi og var adeins 0,2% 0g 1,5% i pessum
l6ndum i lok mars, sem er svipad og hun var pegar hin vard laegst
vori® 2015. Avéxtunarkrafa 10 éra rikisskuldabréfa i Bandarikjunum
er einnig lag, eda 1,8% og i ndmunda vid pad sem hun for laegst i
lok ars 2012. Avéxtunarkrafa rikisskuldabréfa til tiu &ra i Japan hefur
einnig haldid afram ad leekka jafnt og pétt undanfarin 5 ar og hdn féll
undir nullid i kjolfar pess ad sedlabankinn i Japan innleiddi neikvaeda
styrivexti i januar sl.

Haegt hefur & fijarmagnsflaedi til nymarkadsrikja undanfarin ar
samhlida versnandi hagvaxtarhorfum par og auknum likum & haekk-
andi véxtum i Bandarikjunum. [ fyrra drést hreint innstreymi fjarmagns
til nymarkadsrikja saman hradar en 4dur par sem vid aukid UGtstreymi
innlendra adila beettist minna innstreymi fjarmagns fra erlendum
adilum. Skyrist pad medal annars af auknu hlutverki sjodasofnunar
lifeyrissjoda sem dreifa dhaettu med pvi ad fiarfesta i 6drum londum.
Voxtur erlendra eigna umfram erlendar skuldir undanfarin ar hefur
dregid Ur gjaldmidlamisraemi i pjédhagsreikningum margra rikja, pott
enn sé nokkurt misreemi til stadar innan akvedinna geira. Sveiflur {
fjarstreymi hafa reynst tempradri i I6ndum par sem opinberar skuldir
eru litlar, meiri skordur eru 4 fijarmagnsfladi og gjaldeyrisfordi er meiri
(sjad rammagrein 11-2)."

Gengi hefur haldid afram ad veikjast i nymarkadsrikjum og sér-
staklega gagnvart Bandarikjadal. Kinverska renminbiid tok einnig ad
veikjast gagnvart dalnum i fyrra en hafdi fram ad pvi skorid sig nokkud
ar og styrkst gagnvart Bandarikjadal fra pvi 2010 og fram 4 sidasta ar.
Fra pvi i desember 2015 hefur gengi renminbis verid midad vid vid-
skiptavog en fram ad pvi var horft til Bandarikjadals.

Oliuverd leekkadi afram & seinni hluta sidasta ars og i upphafi
pessa ars for hraoliuverd & heimsmarkadi nidur fyrir 30 dali & tunnu.
Lakkun oliuverds stafar af samspili frambods- og eftirspurnarpatta.
Mikid frambod ma m.a. rekja til oliuvinnslu i Bandarikjunum med
nyjum adferdum hja skuldsettum fyrirteekjum sem kunna ad hafa
aukid framleidslu til pess ad geta stadid i skilum med afborganir lana.?
Lakkun oliuverds, renminbis og gjaldmidla annarra nymarkadsrikja
endurspegla ahyggjur af versnandi hagvaxtarhorfum i heiminum.
Samhengi er milli pessarar proéunar, styrkingar Bandarikjadals og laekk-
unar langtimavaxta i proudum hagkerfum par sem fjarfestar draga tr
sparnadi i nymarkadsrikjum og beina honum frekar i druggari eignir i
préadri rikjum.

Vidvarandi lagir vextir og framhald leekkunar markadsvaxta
hafa einnig valdid ahyggjum a4 moérkudum um afkomuhorfur fjar-

1. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook, april 2016.
2. Alpjodagreidslubankinn, Quarterly Review, mars 2016.



malafyrirtaekja.> Hlutabréfaverd banka, einkum evrépskra og jap-
anskra, hefur laekkad & arinu og leitt leekkun hlutabréfavisitalna.
Skuldatryggingardlag evropskra banka haekkadi einnig umtalsvert
i byrjun arsins. Tap vard af rekstri nokkurra stérra banka i Evrépu
a sidasta arsfjordungi i fyrra. Likur & erfidu rekstrarumhverfi banka
til nokkurra ara hafa aukist med neikvaedum styrivoxtum og flatari
vaxtaferlum og pad olli dhyggjum fjarfesta af pvi ad ekki yrdi af vaxta-
greidslum & vikjandi skuldabréfum banka. Verd hlutabréfa i bonkum
i Evropu, Japan og Bandarikjunum hefur leekkad mikid undanfarid
og leitt leekkanir & hlutabréfamérkudum. [ mars var hlutabréfaverd
i Deutsche Bank, Santander og Unicredit um 45% til 50% laegra en
ari aour.

Hagvaxtarhorfur & heimsvisu
Enn er buist vid pvi ad hagvoxtur a heimsvisu haldi 4fram ad aukast
liti® eitt & naestu arum pott spar hafi itrekad verid laeekkadar. Alpjoéda-
gjaldeyrissjédurinn gerir nd rad fyrir 3,2% hagvexti i heiminum i ar og
3,5% a naesta ari.

Heegt hefur & hagvexti i Kina og meldist hann adeins 6,9%
i fyrra sem er laegra en verid hefur i tvo aratugi. Utflutningur Kina
hefur dregist mikid saman og par hefur jafnframt hagt verulega a fjar-
festingu. Fjarstreymi til Kina hefur dregist saman og Gtflaedi aukist. pvi
hefur verid meaett ad miklu leyti med leekkun gjaldeyrisforda sem drést
saman um 300 ma. Bandarikjadala fra 4gust 2015 til febrtar 2016.

Hagvoxtur & Evrusvaedinu hefur aukist undanfarin ar og var
um 2% & arsgrundvelli & fjorda arsfjérdungi i fyrra sem er svipad og
i Bandarikjunum og Bretlandi. Enn hagdi & hagvexti i Japan i lok ars
2015 en hann hélst pé jakvaedur pridja arsfjérdunginn i ro0.

Buskapur pjédarinnar

Innlend eftirspurn

pjodarutgjold jukust mikid i fyrra. Framlag einkaneyslu, samneyslu og
fjarfestingar til hagvaxtar var 6%. Innflutningur jokst mun meira en
Utflutningur i fyrra og framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var nei-
kveett um 2%. Sedlabankinn mat pad svo er Peningamal komu ut i
febrtar ad framleidsluslaki sem verid hefur vidvarandi sidan 2009 hafi
nu snaist i spennu.

Raungengi, vidskiptakjor og utflutningur

Raungengi® hefur haldi® 4fram ad styrkjast undanfarna manudi. [ lok
ars 2015 var pad um pad bil teepum premur présentum undir medaltali
aranna 1980 til 2014 og nanast jafnt medaltali sidustu 25 ara. Kronan
styrktist téluvert sidastlidi® sumar og hefur haldid 4fram ad styrkjast. |
lok mars var hin teeplega 9% sterkari en fyrir ari midad vid vidskipta-
vog og um 5% sterkari gagnvart evrunni. Vidskiptakjor hafa batnad
toluvert sidustu misseri og vegid & moti dhrifum af sterkara raungengi.
Baett vidskiptakjor stydja vid afgang af utanrikisvidskiptum. Mikill
vidskiptaafgangur hefur verid nyttur til pess ad greida nidur skuldir
bjodarbusins og jafnframt byggja upp gjaldeyrisforda (sja kafla I1).

3. Alpjodagreidslubankinn, Quarterly Review, mars 2016.
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Mynd -6
Heimsmarkadsverd oliu, Brent
1. jantar 2012 - 31. mars 2016

USD/tunnu

2012 | 2013 | 2014 | 2015 ‘16

Heimild: Macrobond.

Mynd I-7
Verd hlutabréfa i evrépskum bonkum
M.v. 31. mars 2016

Visitala

Deutsche
Bank
BNP
Paribas
Barclays
Santander
Unicredit
Intesa
Sanpaolo

B Breyting frd aramétum
= Arsbreyting

Heimild: Bloomberg.

Mynd -8

Munur & skuldatryggingaralagi almennra
og vikjandi bréfa

1. jandar 2015 - 31. mars 2016

Grunnpunktar

— Deutsche Bank — UBS
— BNP Paribas —— Santander
Barclays — Intesa Sanpaolo

— RBS

Heimild: Bloomberg.
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Mynd 1-9
Framlag radstofunarpatta pjodhagsreikninga
til hagvaxtar 2011-2015

T T T

2011 2012 2013 2014 2015
I Einkaneysla Il Birgdabreytingar
I Samneysla Bl Utflutningur
[ Fjarmunamyndun 1 Innflutningur

Hagvoxtur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 1-10
Raungengi og vidskiptakjor

Visitala
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‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘05 10 "

- Raungengi
= Vidskiptakjor

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-11
Vaxtamunur rikisskuldabréfa’

2012 | 2013 | 2014 | 2015 ‘16

— ISLUSD(2022)
— LITUSD(2022)
ISLEUR(2020)
— LATEUR(2021)
1. Munur avéxtunarkrofu islenskra og bandariskra rikisskuldabréfa a
gjalddaga 2022, lithaiskra og bandariskra & gjalddaga 2022, islenskra

og pyskra a gjalddaga 2020 og lettneskra og pyskra a gjalddaga 2020.
Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

Véxtur peningamagns

Peningamagn M3 hefur vaxid nokkud hratt undanfarin ar og var
arsvoxturinn a fjorda arsfjordungi 2015 um 7,5% pegar buid er ad
leidrétta fyrir ahrifum vegna féllnu bankanna. Peningamagn i eigu
beirra sem krafist er aukinnar bindingar & hefur aukist enn hradar &
sidustu &rum en su préun snérist vid i byrjun pessa ars pegar bu folinu
bankanna gengu & peningalegar eignir sinar er pau greiddu rikinu
stodugleikaframlag. Pegar leidrétt er fyrir dhrifum vegna eigna follnu
bankanna var arsvoxtur peningamagns i umferd um 7,1% 4 fj6rda
arsfjoroungi 2015.

Avéxtunarkrafa erlendrar utgafu rikisins

Vaxtamunur skuldabréfautgafu islenska rikisins i Bandarikjadélum og
bandariskra bréfa med sambeerilegan liftima hefur leekkad mjog fra pvi
ad skuldabréfin voru fyrst gefin ut. Vaxtamunurinn jokst p6 adeins i
byrjun ars pegar fjarmagn leitadi & ny tr nymarkadsrikjum og i 6rugg-
ari &voxtun i bandariskum skuldabréfum. Avéxtunarkrafa bandariskra
rikisskuldabréfa med gjalddaga arid 2022 var rim 2% i lok ars 2015
en laekkadi nidur fyrir 1,4% snemma i febrdar. Undanfarid hefur
krafa pessara bréfa verid i ndmunda vid 1,6% en krafan 4 islensku
bréfunum er um pad bil 3,2%. Sama hreyfing er & vaxtamun lit-
haiskra skuldabréfa med sambeerilegan gjalddaga par sem rekja ma
timabundna heekkun alags i byrjun arsins fyrst og fremst til laekkunar
krofunnar & bandarisku bréfunum. Vaxtamunur evrubréfa rikisins med
gjalddaga 2020 og samsvarandi pyskra rikisskuldabréfa hefur verid
nokkud stodugur undanfarid ar en hefur pé adeins minnkad sidustu
vikurnar. Vaxtamunur islenskrar Gtgafu og lettneskra rikisskuldabréfa
i evrum hefur verid mjég stodugur undanfarna manudi. Standard &
Poor’s heekkadi lanshafismat rikissjods i erlendum gjaldmidli i BBB+ i
januar og Fitch stadfesti somu einkunn.

Skuldastada rikissj6ds

Skuldastada rikissjods hefur leekkad nokkud i hlutfalli vid landsfram-
leidslu sidastlidin ar (mynd 1-12). Skuldir rikissjods namu alls 1330
ma.kr. i lok febrdar og voru komnar nidur i 65% af vergri landsfram-
leidslu um sidustu dramot sem er leekkun um 11% af VLF frd pvi ari
adur. I byrjun marsmanadar voru greiddir 25 ma.kr. af stédugleika-
framlagi follnu bankanna inn & skuldir rikissjéds sem féru vid pad nidur
i 1306 ma.kr. og ma gera rad fyrir frekari laekkun skulda rikisins vegna
stodugleikaframlagsins & naestunni.

Innlendir markadir

i fyrra jokst velta & moérkudum. Mest veltuaukning vard hlutfallslega &
gjaldeyrismarkadi eda 85% og hefur hun prefaldast & tveimur arum.
pa jokst velta & hlutabréfamarkadi i fyrra um 42 %, um 30% & skulda-
bréfamarkadi og um 24 % & fasteignamarkadi.

Fasteignamarkadur

ibudaverd & héfudborgarsvaedinu hakkadi um tep 9% arid 2015 og
um prosentu i vidbot & fyrstu tveimur manudum Arsins. | fyrra var fer-
metraverd ibudarhusnaedis midsveaedis i Reykjavik 38% haerra & fostu



verdlagi en pegar pad var lagst fyrir fimm arum og adeins 8,6% laegra
en i hamarki ari@ 2007. Fermetraverd & fostu verdlagi hefur einnig
hakkad nokkud hratt undanfarid i 68rum hverfum hofudborgar-
svaedisins og er par ad jafnadi 22 % heerra en fyrir fimm arum en er pé
enn 16,5% undir fyrra hamarki. ibudaverd utan héfudborgarsvadisins
hefur ni haekkad undanfarin tvo ar meelt & fostu verdlagi en pad er
enn fjérdungi undir pvi sem pad reis hest fyrir atta arum. Skuldir
heimila ad teknu tilliti til skuldaadgerda stjornvalda dragast enn saman
og voru i lok januar teplega 83% af landsframleidslu. Svo lagt hlut-
fall sast sidast arid 1999. Haekkun ibidaverds samfara leekkun skulda
hefur leitt til aukins vedrymis & fasteignum og pvi er ljést ad svigrim
er fyrir hendi hja heimilum til ad auka vi® skuldsetningu. Mikilvaegt er
ad heimild til pess ad setja pak & vedhlutfoll i pjodhagsvarudarskyni sé
til stadar ef & parf ad halda en slikt frumvarp liggur fyrir pinginu na.

Skuldabréfamarkadur

Sveiflur voru & innlendum skuldabréfamarkadi ari®@ 2015. Framan
af ari for avoxtunarkrafa overdtryggdra rikisbréfa haekkandi, i kjol-
far mikils s6luprystings sem myndadist vegna 6vissu vid gerd kjara-
samninga. Vidsnuningur vard sidan & avoxtunarkroéfu rikisbréfa
& seinni hluta arsins sem rekja ma til tilkynningar rikisstjérnar um
adgerdaadatlun til losunar fjarmagnshafta. | kjélfar tilkynningarinnar
haekkudu matsfyrirtaekin Moody’s, Fitch og Standard & Poor’s lans-
hafismat rikissjods, enda ljost ad skuldir rikissjods myndu laekka sam-
hlida greidslu stodugleikaframlags slitabua féllnu bankanna. Haekkun
lanshafismatsins skapadi mikinn kaupdhuga erlendra fjarfesta a
l[6bngum, 6verdtryggdum rikisbréfum. Vaxtardf rikisbréfa flattist pvi ut
um mitt 4rid og vart hefur matt merkja mun a avoxtunarkrofu milli
skammtima og langtima rikisbréfa undanfarna manudi. Bjartari horfur
um innlenda hagpréun, asamt pvi ad vextir eru nu heerri en i helstu
vidskiptalondum landsins, juku pannig eftirspurn erlendra adila eftir
rikisbréfum.

Hlutabréfamarkadur

Urvalsvisitala Kauphallar islands, OMXI8, leekkadi um pad bil um eina
présentu 4 fyrsta fjérdungi arsins. Visitalan laekkadi i upphafi ars likt og
markadir vida erlendis gerdu a sama tima. Laeekkun OMXI8 gekk po til
baka & nokkrum vikum en erlendir markadir hafa vida lekkad meira.
Urvalsvisitalan haekkadi um 43,2% ari® 2015 en i lok mars var hin
adeins 0,3% yfir arslokagildi 2015. Skrad félog i lok arsins voru 17 og
markadsvirdi peirra nam um 1029 ma.kr. samanborid vid 674 ma.kr. i
upphafi 2015. Engin ny félog voru skrdd a markad a fyrsta fjérdungi
arsins en alls voru prju félog skrad i fyrra, Siminn og fasteignafélogin
Reitir og Eik.

Gjaldeyrismarkadur

Krénan styrktist um 1,7% & fyrsta fjoroungi arsins midad vid visitdlu
medalgengis og var 9% sterkari i lok fjérdungsins en & sama tima i
fyrra. A sidasta ari styrktist krénan um 7,9% og flékt gengisvisitdlunn-
ar var svipad milli ara. Mikil inngrip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi
drégu Ur gengisflokti en & fyrsta fjordungi keypti bankinn gjaldeyri

EFNAHAGSLEGT UMHVERFI

Mynd [-12
Skuldir rikissjods
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Heimild: Hagstofa slands.

Mynd 1-13
Raunverd ibudarhisneedis’
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1. Visitala fermetraverds & fostu verdlagi.
Heimildir: pj6dskré islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-14
Avéxtunarkrafa rikisbréfa

2014 i 2015 2016
— RIKB 15 0408 — RIKB 22 1026
— RIKB 16 1013 — RIKB 25 0612
RIKB 17 0206 — RIKB 310124
— RIKB 19 0226 — RIKS 21 0414
— RIKB 20 0205

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1-15

Urvalsvisitala islenska hlutabréfamarkadarins
OMXI8

1. jantar 2014 - 31. mars 2016

Visitala
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Heimild: Nasdaq 4 fslandi.

Mynd I-16
Uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans
frd jantiar 2013

T

2013 2014 2015 "6

Heimild: Sedlabanki slands.

fyrir 96,9 ma.kr. samanborid vid 33,7 ma.kr. & sama tima i fyrra. Alls
keypti Sedlabankinn jafnvirdi 272,4 ma.kr. i gjaldeyri i vidskiptum &
millibankamarkadinum arid 2015, sem nemur um 12,5% af vergri
landsframleidslu arsins. Tilgangur gjaldeyriskaupanna var ad vega
& moti styrkingu krénunnar vegna mikils innstreymis gjaldeyris og
jafnframt ad byggja upp 6flugan gjaldeyrisforda. Rymi til gjaldeyris-
kaupa hefur verid nokkud mikid sidustu ar par sem porf hefur verid a
ad byggja upp forda sem fjarmagnadur er i krébnum innanlands fyrir
losun fjarmagnshafta. pad svigrdm hefur nd minnkad. Jafnframt hefur
bankinn getad styft gjaldeyriskaupin til ad takmarka &hrif kaupanna a
peningamagn i umferd, m.a. med sélu & eignum ESI.

Um mitt ar 2015 ték ad streyma inn erlent fjarmagn i gegnum
nyfjarfestingarleidina (sja kafla Il). bessi ahugi er medal annars vegna
jakvaeds vaxtamunar vid Gtlénd og minnkandi dvissu hér & landi par
sem losun fjarmagnshafta virdist i sjonmdli. Fjarmagn hefur einnig
streymt inn vegna jakvaedra pjonustuvidskipta.

Millibankamarkadur med kronur

Velta & millibankamarkadi med kronur var heldur meiri en arid &
undan. Teepur helmingur vidskipta & millibankamarkadi var til einnar
neetur en ramur helmingur til viku. Engin vidskipti voru til lengri tima.
A fyrstu manudum pessa ars hefur veltan verid heldur meiri en 4 sama
tima arid 2015. Vextir & millibankamarkadi hafa verid i nedri helmingi
vaxtagangsins um nokkurt skeid, ad jafnadi 0,25 prosentum fra golfi
hans.



Il Erlend stada pjodarbusins

Riflegur vidskiptaafgangur og bett erlend skuldastada

Horfur eru um dframhaldandi jakvaedan vidskiptajéfnud & komandi drum, adallega vegna batnandi vid-

skiptakjara og aukinna utflutningstekna af ferdapjonustu. Samningsbundin afborgunarbyrdi innlendra adila

virdist tiltélulega vidrddanleg i samhengi vid vidskiptajéfnud drsins 2015 og beett adgengi innlendra adila ad

erlendum lanstjdrmérkudum. [ lok drs 2015 sampykktu islenskir démstélar naudasamninga slitabda fallinna

fidrmdlafyrirteekja. Greidsla stédugleikaframlags og adrar métvagisadgerdir gerdu pad ad verkum ad dhattu

vegna uppgjors slitabtianna fyrir greidslujéfnud og fjdrmdlastédugleika var eytt. Erlendar skuldir pjodar-
busins lakkudu i kj6lfarid og hrein erlend stada pjédarbusins var neikvaed um 14,3% i lok drs. Stadan hefur
ekki verid betri sidan & sjéunda dratug sidustu aldar. A drinu streymdi inn mikill erlendur gjaldeyrir, medal

annars vegna fjélgunar erlendra ferdamanna en jafnframt vegna aukinna kaupa erlendra fjdrfesta 4 16ngum
rikisskuldabréfum og hlutabréfum innlendra félaga. Sedlabankinn hefur pvi haft dgeett rymi til ad byggja upp
gjaldeyrisforda sem audveldar losun fjarmagnshafta. Med auknu innflaedi, jdkvaedum vaxtamun og hlutfalls-

lega hagstadri efnahagspréun hér & landi hafa skapast géd skilyrdi til losunar fidrmagnshafta.

Hrein erlend stada ekki betri i marga aratugi

Undir lok ars 2015 gengu slitabu fallinna fjarmalafyrirtaekja til nauda-
samninga. Vid pad batnadi undirliggjandi erlend stada pjédarbdsins
um rétt rimlega 20 présentur og er nd neikveed um 14,3% af lands-
framleidslu. Stadan hefur ekki verid betri fra sjounda aratug sidustu
aldar. Greidsla buanna a stédugleikaframlagi beetti erlendu stéduna
um 17 prosentur. Fjallad er um uppgjor slitabtianna i vidauka 1. Vid
naudasamningana voru skuldir umfram eignir afskrifadar svo ad upp-
lysingar um eignir og skuldir samkvamt alpjédlegum st6dlum gefa nd
a ny rétta mynd af stédunni.’

Hrein erlend stada pjédarbusins i hlutfalli vid landsframleidslu er
nu apekk og fyrir 16nd eins og Sile, Bretland og Frakkland. Strax eftir
fall fjarmalakerfisins eda i lok 4rs 2008 er datlad ad undirliggjandi
stada hafi verid apekk stodu Grikklands og Kypur i dag eda neikvaed
um u.p.b. 130% af landsframleidslu. Hun hefur aftur & méti batnad
hratt & undanférnum arum en stada margra samanburdarrikja hefur
ymist versnad eda stadid i stad. Af 115 prosenta bata & hreinni erlendri
stodu ma rekja um pad bil 40 prosentna bata til vidskiptaafgangs og
hagvaxtar 4 timabilinu. Afganginn ma rekja til afskrifta og endurskipu-
lagningar skulda og fleiri patta.

Vidskiptajofnudur

Arid 2015 meeldist vidskiptajofnudurinn jakveedur um 108 ma.kr.
eda 4,9% af landsframleidslu og leekkadi um 0,1 présentu milli ara.
Voruskiptajofnudurinn hefur verid neikvaedur sidastlidin tvo ar en i
fyrra var hann neikvaedur um 36 makr., 1,6% af landsframleidslu,
medal annars vegna kroftugs vaxtar innflutnings & seinni hluta ars

1. Fra arslokum 2008 hefur hrein erlend stada pjodarbusins reiknud eftir alpjodlegum stodlum
gefid ranga mynd af erlendu stédunni, par sem hdn innihélt skuldir innlansstofnana i slita-
medferd & krofuvirdi sem ljost var ad yrdu aldrei greiddar nema ad hluta. bvi hefur verid
midad vid svokallada undirliggjandi erlenda stodu, par sem tekid er tillit til deetladra ahrifa
af uppgjori protabtianna par til i lok ars 2015.
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Mynd 11-1
Hrein erlend stada pjédarbusins’
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—— Hrein erlend stada
— Undirliggjandi erlend stada?

1. [ lok &rs 2015 gengu slitabu fallinna fjarmalafyrirtaekia til naudasamninga.

Vid pad var stor hluti af skuldum peirra afskrifadur. Enginn munur var pvi
4 hreinni erlendri stédu og undirliggjandi erlendri stédu i lok ars 2015.

2. A8 teknu tilliti til dhrifa uppgjors ILST i slitamedferd midad vid jafna
skiptingu & eignum til almennra kréfuhafa fram til Q4 2015.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-2
Hrein erlend stada’
% af VLF
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1. Midad er vid stédu & Q3 2015 nema fyrir [sland (Q4 2015),
Kroatiu og Luxemborg (Q2 2015) og Bandarikin, Sile, Japan,
Mexiko, Nyja-Sjaland, Sviss og Tyrkland (Q4 2014).
Heimildir: Eurostat, Macrobond, Sedlabanki fslands.
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Mynd II-3
Undirlidir undirliggjandi vidskiptajafnadar,
raungengi og vidskiptakjor!

% af VLF

Visitala, 2000=100

mm  Undirliggjandi pjonustujéfnudur (v. &s)

B Vruskiptajofnudur (v. as)

mm  Undirliggjandi pattatekjujéfnudur (v. as)
Undirliggjandi vidskiptajofnudur (v. as)

—— Raungengi (h. as) Vidskiptakjor (h. as)

1. Leidrétt er fyrir dhrifum ILST i slitamedferd 4 pattatekjur og sémuleidis
ahrifum 6beint maldrar fiarmalapjénustu ILST i slitamedferd &
pjonustujofnud fra Q4 2008. Pa eru rekstrarframlég talin med
pattatekjum. Timabili® 2009-2012 var pattatekjujéfnudur einnig
leidréttur fyrir ahrifum Actavis vegna 6nékvaemra gagna a timabilinu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd II-4
Nidurbrot & utfluttri véru og pjénustu
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Al og &lafurdir (v. &) — Ferdapjonustan’ (v. 4s)
— Annad (v. &) — Fjoldi erlendra ferdamanna? (h. as)

1. Tekjur af erlendum ferdaménnum 4 Islandi og tekjur islenskra flugfélaga
af pvi ad flytja erlenda farpega hvort sem pad er til og fré Islandi eda
annars stadar. 2. Fjoldi erlendra ferdamanna um Flugst6d Leifs Eirikssonar.
Heimildir: Ferdamélastofa, Hagstofa Islands.

Mynd II-5
Kortaveltujofnudur’
Verdlag 2016

4 20
Jan. Feb. Mar. Apr. Mai Juni' Jali ' Ag. Sept.Okt. Név. Des.

I Kortaveltujofnudur 2014 (v. as)

[ Kortaveltujofnudur 2015 (v. as)

[ Kortaveltujofnudur 2016 (v. as)

— Uppsafnadur kortaveltujofnudur 2014 (h. &s)
Uppsafnadur kortaveltujofnudur 2015 (h. &s)

—— Uppsafnadur kortaveltujofnudur 2016 (h. as)

1. Kortaveltujéfnudur synir mismun uttektar greidslukorta erlendra adila

hér & landi og uttekt greidslukorta innlendra adila erlendis.
Heimild: Sedlabanki slands.

2015. Mikill straumur ferdamanna hefur haldid uppi pjonustujofnud-
inum og par med vidskiptajofnudi einnig en péttatekjur hafa verid
neikveedar sem fyrr. bjonustujofnudur var jakvaedur um 186 ma.kr. &
arinu eda 8,4% af landsframleidslu en hlutfallid jokst um 2,2 présentur
milli &ra. Samanlagd@ar voru pattatekjur og rekstrarframlég neikvaed um
2,2% af landsframleidslu samanborid vid 1,6% arid 2014.

Utflutningstekjur vegna ferdamanna aukast

Undanfarin tvo ar hafa tekjur af ferdapjonustu aukist i hlutfalli vid
landsframleidslu en adrir lidir eins og verdmaeti Gtfluttra sjavarafurda
og Utflutts als og alafurda hefur ymist dregist saman eda stadid i stad.
Erlendir ferdamenn sem féru um Flugst6d Leifs Eirikssonar fjolgudu ur
969 bus. talsins arid 2014 i 1.262 pus. arid 2015 eda um 30% milli
ara. Ef adeins er litid & fjolgun yfir sumarmanudina (juni-agust) fjélgadi
beim um 24% en fjolgun & 68rum manudum var mun meiri eda um
34%. Ferdamannastraumurinn verdur pvi jafndreifdari yfir 4rid. A
fyrstu premur manudum arsins 2016 hefur erlendum ferdaménnum
fjolgad um 35% milli ara. Ferdamenn i mars 2016 voru fleiri en { juni
fyrir tveimur drum.

Aztlad er ad & arinu 2015 hafi Gtflutningsverdmaeti ferdapjon-
ustunnar numid 364 ma.kr. eda teplega 17% af landsframleidslu og
31% af heildaratflutningi voéru og pjonustu. Til samanburdar var pad
teeplega 15% af landsframleidslu i lok ars 2013 og um 26% i hlutfalli
vid heildardtflutning.

Fjolgun erlendra ferdamanna hefur leitt til jakvaeds kortaveltu-
jafnadar undanfarin ar. Arid 2015 var kortaveltujofnudur jakvaedur
um 51 ma.kr. eda um pad bil tvéfalt meiri en arid & undan. [ jantar og
febrdar var hann jakvadur um 9 ma.kr. en fram til arsins 2014 hefur
jofnudurinn idulega verid neikvaedur fyrstu tvo manudi arsins.

Gjaldeyrisfordi Sedlabanka islands
Rymi til gjaldeyriskaupa hefur verid nokkud mikid siustu ar par sem
borf hefur verid & ad byggja upp og styrkja gjaldeyrisforda fyrir losun
fjsrmagnshafta. I lok mars var gjaldeyrisfordinn 735 ma.kr. og nam sa
hluti fordans sem fjarmagnadur er innanlands 396 ma.kr. Midad vid
stoduna i mars hafdi gjaldeyrisfordi fjarmagnadur innanlands aukist
um 341 ma.kr. milli ara en ekki er langt si®an stada hans var neikvad.
Sedlabankinn hefur fram til pessa styft gjaldeyriskaupin til ad takmarka
ahrif kaupanna & peningamagn i umferd, m.a. med Gtgéfu 4 innstaedu-
bréfum og med sélu & eignum Eignasafns Sedlabanka Islands (ESI).

Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi namu
272 ma.kr. 4rid 2015, en pau voru 111 ma.kr. 4rid & undan. Fyrstu prja
manudi arsins 2016 hefur bankinn keypt erlendan gjaldeyri & markadi
fyrir 97 ma.kr. Beett hefur i fordann vegna vidskipta bankans 4 gjald-
eyrismarkadi og endurheimta ESI i erlendum gjaldeyri. A méti kemur
hefur bankinn notad hluta af fordanum til uppgreidslu erlendra lana
rikissjods og Sedlabanka lslands og Gtgreidslur i tengslum vid nauda-
samninga slitabda fallinna fjarmalafyrirtaekja.

Fordastadan er nii sdgulega sterk en sem fyrr segir nemur gjald-
eyrisfordi fjirmagnadur innanlands 396 ma.kr. Jafnframt var hlutfall
gjaldeyrisforda og skammtimaskulda um 138% i lok ars 2015 ef horft



er til strangari skilgreiningar & hlutfallinu sem endurspeglar moégu-
lega stodu vid losun fjdrmagnshafta. P4 eru skammtimakronueignir i
eigu erlendra adila sem eru a gjalddaga innan 12 manada taldar med
erlendum skammtimaskuldum. Midad er vid ad hlutfallid sé ad lag-
marki yfir 100% en til samanburdar var hlutfallid rétt undir pvi marki
fyrir tveimur arum. Adrir maelikvardar & fordastédu gefa jafnframt til
kynna ad fordi hafi styrkst.

Gjaldeyrisfordi sem fjarmagnadur er innanlands hefur aukist og
minnkad verulega erlenda lausafjaraheettu pjédarbusins. Vegna munar
a milli avoxtunar fordans erlendis og innlendra vaxta hefur fordinn
hins vegar neikveed ahrif & afkomu Sedlabankans. Midad vid stéduna
i lok ars nam neikveedur vaxtamunur & gjaldeyrisjofnudi bankans 18
ma.kr. & arsgrundvelli likt og kom fram i reedu sedlabankastjéra & ars-
fundi Sedlabanka islands.2

Greidslujofnudur pjodarbusins

Greidslujafnadarvandi pjodarbusins sidustu ar hefur einkum verid af
tvennum toga. Annars vegar hefur adgengi ad erlendum lansfjar-
morkudum til ad endurfjarmagna erlendar skuldir verid takmarkad.
Hins vegar hafa tekjur pjédarbusins i erlendum gjaldmidlum ekki verid
naegar til ad leysa Ut & skommum tima mogulega hvikular innlendar
krénueignir i héndum erlendra adila, badi krofuhafa follnu fjarmala-
fyrirteekjanna og aflandskrénueigenda.

Adgengi innlendra adila ad erlendu lansfiarmagni hefur batnad
mikid ad undanférnu og ekki stafar veruleg hatta lengur af endur-
greidsluferli innlendra adila af erlendum skuldum. Mikilvaegt skref i pvi
var samningur um lengingu 4 hinu svokallada Landsbankaskuldabréfi
sem var gerdur i lok ars 2014. NG hefur vandi vegna slita follnu fjar-
malafyrirtaekjanna verid leystur (sja vidauka I), en um leid og ljost vard
ad lausn vandans veeri & naesta leiti haekkadi lanshaefiseinkunn islenska
rikisins sem er nG BBB+.

Eftir stendur ad leysa parf vanda krénueigna i hondum erlendra
fjarfesta eda svokalladra aflandskrona i hoftum en heett er vid ad peim
verdi skipt yfir i erlendan gjaldeyri vid losun fjarmagnshafta.

Afborgunarbyrdi erlendra lana vidradanleg

Jakvaedur undirliggjandi vidskiptajofnudur og betri adgangur ad
erlendum lansfjarmorkudum hefur gert innlendum adilum kleift ad
greida upp skuldir vid erlenda adila. A arinu 2015 lauk Sedlabanki
islands vid ad gera upp erlendar skuldir sinar medal annars vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn og islenska rikid forgreiddi lan fra polska
rikinu, greiddi nidur Avens-skuldabréfid og forgreiddi tiltekna flokka
erlendra markadsskuldabréfa.® [ jantar greiddi rikid svo upp barna-
lanid svokallada.* Erlendar skuldir rikisins voru 292 ma.kr. i lok mars sl.
og eru paer nu allar erlend markadsskuldabréf. b4 hafa einstok sveitar-

2. Sjd redu Méas Gudmundssonar sedlabankastjora: http://www.sedlabanki.is/library/
Skraarsafn---EN/Speeches/MG %20%C3 % A1rsfundarr%C3%A6%C3 %B0a %20
2016%20LOKA.pdf

3. Sja itarlegri umfjollun um forgreidslur rikisins & erlendum skuldum i kafla um ytri stédu
pjodarbusins i Fjdrmalastédugleika 2015/2.

4. Sja umfjéllun um barnalanid i Markadsupplysingum Lanamala rikisins: http://www.lana-
mal.is/GetAsset.ashx?id=8444.
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Mynd I1-6
Vidskipti Sedlabanka islands & gjaldeyrismarkadi
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B Gjaldeyrissala Sf (v. 4s)
mm  Gjaldeyriskaup Si (v. &s)
A Hrein gjaldeyriskaup SI (v. &s)

Gjaldeyrisfordi fjarmagnadur innanlands (h. as)

1. Fordi i lok mars 2016 og gjaldeyrisvidskipti Si jantar - mars 2016.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 11-7
Gjaldeyrisfordi/erlendar skammtimaskuldir’

%

2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

— Gjaldeyrisfordi/erlendar skammtimaskuldir med héftum
— Gjaldeyrisfordi/erlendar skammtimaskuldir an hafta

1. Skammtimaskuldir vid undirliggjandi erlenda adila i erlendum

gjaldmidlum og islenskum krénum (an innlana i erlendum gjald-

midlum, 100% binding skv. lausafjarreglum Sedlabanka islands).
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-8
Samningsbundin afborgunarbyrdi erlendra
skulda annarra en rikissjods’

Afborganir af erlendum langtimalanum og skuldum i
erlendum gjaldmidlum vid félinu bankana

% af VLF

16 17 18 19 20 '21 '22 '23 '24 '25 '26 '27-
‘33

W Fyrirteeki med rikisabyrgd

B Fyrirteki sveitarfélaga

[ Adrir adilar

B Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir

Undirliggjandi vidskiptajéfnudur 2015

1. Midad vid stddu i lok ars 2015 en gengi 24. feb. 2016 auk
erlendra atgafna vidskiptabanka & Q1 2016.

Heimildir: Hagstofa islands, fjarhagsupplysingar Glitnis hf.,
Kauppings hf. og LBI hf., Sedlabanki islands.
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Mynd 11-9
Nyfjarfesting erlendra adila 4 slandi
Verdlag mars 2016

Ma.kr.

2009 ' 2010 12011 12012 12013 ' 2014 ' 2015 ' M3
2016

B Innfledi M Utfledi —a— Hreint fledi’

1. Hrein nyfjarfesting er mismunur & innflaedi og ttfladi.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-10
Hrein nyfjarfesting erlendra adila 4 islandi’

Ma.kr. Ma.kr.

120
************************* 100

********* 80

********* 60

********* ~ 11—~ ~ |40

VMﬂHHﬂJ.”

5 anTFeb mar! Apr"MaiJani " Jali " Ag.sep./Okt."Nov. Des. -20

B Hrein nyfjarfesting erlendra adila 2014 (v. &s)
3 Hrein nyfjarfesting erlendra adila 2015 (v. s)
T Hrein nyfjarfesting erlendra adila 2016 (v. &s)
= Hrein uppséfnud nyfjarfesting erlendra adila 2014 (h. &s)
Hrein uppsofnud nyfjarfesting erlendra adila 2015 (h. as)
Hrein uppséfnud nyfjarfesting erlendra adila 2016 (h. as)

1. Hrein nyfjarfesting er mismunur & innflaedi og utfladi vegna
nyfjarfestingar.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 11-11

Aflandskronur?
Oktober 2008 - febrtar 2016

Ma.kr. % af VLF

2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

mm  (badabréf (v. &) mmm  Rikisbréf og rikisvixlar (v. as)

@ Innlan (v. &) = Hlutfall af VLF (h. &s)

1. Kréneignir i eigu erlendra adila fastar i hoftum. Leidrétt fyrir
nyfjarfestingu i rikisskuldabréfum & timabilinu. Mogulega er um
vanmat ad reeda vegna utflaedis nyfjarfestingar. Sedlabankinn vinnur
um pessar mundir ad pvi ad baeta gdgn um utflaedi pannig ad haegt
sé a0 taka tillit til pess.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

félog lokid vid greidslu eftirstodva lana vid erlenda adila. Fyrirtaeki
sveitarfélaga og fyrirtaeki med rikisabyrgd eru pé enn med teplega
340 ma.kr. 1an vid erlenda adila.

Skuldir vidskiptabanka og ymissa lanastofnana, sem adallega eru
skuldir stéru vidskiptabankanna priggja, vid erlenda adila voru 355
ma.kr. i lok ars 2015. Skuldir vidskiptabankanna med fastan greidsluferil
jukust nokkud vid sampykkt naudasamninga slitabla fallinna fjarmala-
fyrirteekja, par sem innldanum buanna i erlendum gjaldeyri var breytt i
markadsskuldabréf til medallangs tima og samid um lengdan afborg-
unarferil. Algengt er ad vidskiptabankar fijarmagni sig til priggja ara og
bvi eru afborganir peirra arid 2018 umtalsverdar. bad ma pé gera rad
fyrir ad vidskiptabankar hafi greidan adgang ad erlendum lansfjarmork-
udum og geti pvi endurfiarmagnad skuldir sinar. Ad auki er litid svo &
ad endurfjarmognunardhatta af skuldum rikissjéds sé hverfandi vid
edlilegar adstaedur enda urdu skuldirnar til vid ad fjarmagna gjaldeyris-
forda Sedlabanka Islands sem vardveittur er i erlendum eignum. Vi
mat & mogulegri endurfjarmégnunarahaettu pjédarbdsins er pvi edlilegt
ad horfa fram hja endurgreidsluferli vidskiptabanka og rikissjéds.

Ef litid er & samningsbundna afborgunarbyrdi annarra innlendra
adila en rikissjéds og vidskiptabanka neestu fimm arin (2016-2020)
er ljost ad endurfjarmognunardhattan er tiltolulega litil en pa eru
arlegar samningsbundnar afborganir ad medaltali 1,9% af landsfram-
leidslu yfir timabilid eda 3 présentum laegri en undirliggjandi vidskipta-
jofnudur arid 2015, sem var 4,9% af landsframleidslu. Nokkud gott
adgengi innlendra adila ad erlendum lansfjarmoérkudum eykur likur &
endurfijarmégnun lana og dregur pvi enn frekar Gr moégulegri aheettu
af samningsbundum afborgunum. Samningsbundin afborgunarbyrdi
innlendra adila virdist pvi tiltélulega vidradanleg ef sett i samhengi
vid vidskiptajofnud arsins 2015 og bett adgengi innlendra adila ad
erlendum lansfjarmorkudum.

Fjarmagnsinnfladi erlendra adila eykst

Fjarfesting erlendra adila hér & landi jokst & sl. ari en um mitt ar 2015
tok ad streyma inn erlent fjarmagn i gegnum nyfjarfestingarleidina
og nam hreint innfleedi arsins 76 ma.kr. Heildarinnstreymi fjarmagns i
gegnum nyfjarfestingarleidina ad teknu tilliti til Gtfleedis fra pvi ad hin
var kynnt til ségunnar i oktéber 2009 nemur 145 ma.kr. ad raunvirdi.
Fra midju ari 2015 hefur nyfjarfesting fyrst og fremst beinst ad 16ngum
rikisskuldabréfum eda um 70% af heild. Um fjérdungur af inn-
streyminu hefur verid fjarfestur i hlutabréfum, par af var einungis um
pridjungur i skradum bréfum. Aukin fjarfesting erlendra adila er medal
annars til komin vegna jakvaeds vaxtamunar vid Utlond og minnkandi
ovissu hér a landi par sem losun fjarmagnshafta virdist i sjonmali. Af
télum um nyfjarfestingu fyrstu priggja manada arsins 2016 virdist
ekkert 1at 4 innflaedinu. Sja rammagrein 11-2 par sem medal annars er
fjallad um ahattu er getur stafad af sveiflum i fjsrmagnsflaedi til og
fra landinu.

Krénueignir i hoftum standa i stad milli ara
Krénueignir erlendra adila, svokalladar aflandskrénur sem bundnar
eru i hoftum, ndmu um 290 ma.kr. i lok febriar 2016 eda 13% af



landsframleidslu. Aflandskronur stédu pvi i stad milli ara, enda var
sidasta gjaldeyrisitbod Sedlabanka islands haldid i febraar arid 2015
og vaxtagreidslur streyma Ut um leid og peer berast.

Sedlabankinn breytti endurfjarfestingarheimildum aflandskrénu-
eigenda i mars arid 2015 & pa leid ad peim er nd einungis heimilt ad
fjarfesta i rikisvixlum pegar bréf peirra eru 4 gjalddaga eda ad leggja
fijarmunina inn & innlansreikning. Vid pad jokst eign erlendu adilanna
litillega i innlanum en flestir hafa p6 valid pann kost ad fjarfesta i rikis-
vixlum. [ lok febraar voru aflandskrénur um 95 ma.kr. i innlanum hja
innlendum vidskiptabonkum, 153 ma.kr. i rikisskuldabréfum en ein-
ungis 20 ma.kr. i rikisvixlum. Fjarfesting i rikisskuldabréfaflokkunum
RIKB 16 og RIKB 19 nam samanlagt um 102 ma.kr. nokkud jafnskipt
milli flokka. Fyrrnefndu skuldabréfin eru & gjalddaga i oktdber & pessu
ari. | kjolfar gjalddagans ma atla ad 6dru dbreyttu ad um 72% af af-
landskronum verdi annadhvort & innlansreikningum eda i rikisvixlum.

Ef aflandskronum er beett vid afborgunarferil erlendra skulda
bjodarbusins er ljost ad greidslur til erlendra adila aukast nokkud,
sérstaklega arid 2016. Po er ekki vist ad allir aflandskrénueigendur
hafi ahuga 4 ad flytja fjsrmunina r landi, til deemis er akvedinn hluti
aflandskréna i eigu islenskra einstaklinga med l6gheimili erlendis sem
teljast af peim sokum erlendir adilar. Ef horft er fram hja peim er
umfang aflandskrona engu ad sidur slikt ad talid er naudsynlegt ad
gripa til adgerda til ad tryggja farsala losun fjarmagnshafta.

Losun fjarmagnshafta i augsyn

Til stendur ad draga ar hugsanlegum greidslujafnadarvanda sem hlot-
ist getur af aflandskronum med Gtbodi. Samkvaemt daetlun um losun
fijarmagnshafta eru naestu skref ad hefja losun & innlenda adila. Erfitt
er a0 festa reidur & veentanlegt fjsrmagnsutfladi innlendra adila vegna
ahuga 4 frekari dheettudreifingu eignasafna vid losun fjarmagnshafta.
P6 ma leida likur ad pvi ad fijarfesting innlendra adila erlendis i peim
tilgangi ad dreifa dhaettu eignasafna sé nokkud naem fyrir gengi
krénunnar, en pad dregur Ur dhaettu sem fylgir sliku fjarmagnsflaedi.
Lifeyrissjodirnir hafa pegar fengid sérstaka heimild til ad flytja ut fjar-
magn til fjarfestingar i erlendum eignum, samanlagt 30 ma.kr. fra
midju ari 2015. bvi hefur dregid Ur uppsafnadri fjarfestingarporf peirra
erlendis sem pvi nemur, sja rammagrein 11-1.

Vid losun fjarmagnshafta og batnandi st6du pjodarbisins getur
myndast dheetta, svo sem 6hoflegt innfleedi fjarmagns. Aukist innflaedi
vegna nyfjarfestingar med svipudum heetti og undanfarid ar kemur
pad til med ad hafa édhrif & innlenda eignamarkadi. Innfleedid sem
begar hefur att sér stad hefur til ad mynda leitt til pess ad langtima-
vextir & rikisskuldabréfum hafa leekkad og er vaxtaferill rikisbréfa nu
nanast flatur. Pegar fram i saekir geta lagir langtimavextir leitt til minni
sparnadar og aukinnar skuldsetningar rikis, fyrirteekja og heimila.
Aukin skuldsetning getur leitt til pess ad afleidingar af vidsndningi i
fjarmagnsflaedi til landsins verdi alvarlegri en ella. Likt og kemur fram
i kafla V er aukinnar skuldsetningar enn ekki farid ad gaeta ad nokkru
marki. Auki® vedrymi heimila vegna heaekkandi eignaverds og hradrar
uppgreidslu lana sem og beett eiginfjarstada fyrirtaekja byr pé i haginn
fyrir aukna skuldsetningu.

% af VLF
10

ERLEND STADA PJODARBUSINS

Mynd 11-12

Skammtimakrénueignir erlendra adila
Nafnverd i februar 2016

44
mm  Rikisskuldabréf (v. 4s) mmm Rikisvixlar (v. &s)

mm  {budabréf (v. &) mmm Innlén (v. 4s)
mm  Nyfjarfesting i rikisskuldabréfum (v. as)

Uppsafnad an nyfjarfestingar (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-13
Samningsbundin afborgunarbyrdi erlendra
skulda annarra en rikissj6ds’

Afborganir af erlendum langtimalanum og skuldum i
erlendum gjaldmidlum vid félinu bankana

% af VLF
2

% af VLF
1
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44

Fyrirtaeki med rikisabyrgd mmm Vidskiptabankar og

Adrir adilar B Aflandskronur?

()
B Fyrirteki sveitarfélaga
=
— Undirliggjandi vidskiptajéfnudur 2015

1. Midad vid stédu i lok ars 2015 en gengi 24. feb. 2016 auk
erlendra utgafna vidskiptabanka &4 Q1 2016. 2. Midad er vid stédu
aflandskrona i febrdar 2016.

Heimildir: Hagstofa islands, fjarhagsupplysingar Glitnis hf.,
Kauppings hf. og LBI hf., Sedlabanki islands.
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Rammagrein 11-1

Fjarfesting lifeyrissj6da
erlendis

Mynd 1

18gjold, lifeyrisgreidslur og nett6 framlog
i lifeyrissjodi’

Ma.kr.
0

B Framlog, nettd
— 1dgjold
Lifeyrisgreidslur

1. Allar tolur eru & raunvirdi m.v. verdlag arsins 2014.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Erlendar eignir lifeyrissjodanna

% Gildi
250

B Erlendar eignir sem hlutfall af heildareignum (v. as)

Gengi islensku krénunnar’ (h. as)

Medaltal hlutfalls erlendra eigna 2004-2008M9 (v. as)

1. Vidskiptavog préng, 1%.
Heimild: Sedlabanki [slands.

islenskir lifeyrissjodir, sem og adrir innlendir adilar, hafa allt fra setn-
ingu fijarmagnshaftanna haft heimild til ad endurfjarfesta fjarmuni
sem peir attu erlendis 28. névember 2008, svo framarlega sem
endurfjarfestingin & sér stad innan sex manada fra pvi ad losad er
um eignir. Til vidbdtar hafa lifeyrissjodirnir haft heimild til ad efna
begar gerda samninga. Fjarmagnshoftin koma hins vegar i veg fyrir
ad lifeyrissjodirnir fjarfesti erlendis umfram petta.

i juni 2015 tilkynntu stjornvéld uppferda deetlun um losun
fijarmagnshafta. par voru 16gd fram markmid til ad draga ur upp-
safnadri fjarfestingarporf innlendra adila i erlendum eignum. Eitt
af peim var ad rymka fijarfestingarheimildir lifeyrissjoda i erlendum
gjaldmidlum. P4 var gert rad fyrir ad lifeyrissjodir fengju ad fjar-
festa erlendis sem nemur 10 ma.kr. & ari, til viobotar vid ndverandi
heimildir, til arsins 2020 eda sem nemur um fj6rdungi af hreinu
innstreymi i lifeyrissjodina & timabilinu. Midad vid framangreinda
heimild nadu lifeyrissjodirnir ad minnsta kosti ad vidhalda hlutfalli
erlendra eigna i eignasafni sinu.

A midju ari 2015 veitti Sedlabanki Islands lifeyrissjodum
og 6d8rum vorsluadilum séreignarlifeyrissparnadar undanpagu fra
l6gum um gjaldeyrismal til ad fjarfesta i fjarmalagerningum ut-
gefnum i erlendum gjaldeyri sem nemur 10 ma.kr. eda til jafns vid
ofangreint markmid. Heimildina matti nyta & seinni arshelmingi
2015. Vegna gjaldeyrisinnstreymis & sidastlionu ari og sampykktar
naudasamninga fallinna fjarmalafyrirteekja, sem dré verulega ur
6vissu um préun greidslujafnadar, skapadist aukid svigram til frekari
veitingar undanpagna. Sedlabankinn veitti pvi somu adilum undan-
bagu fra logum um gjaldeyrismal til ad fjarfesta erlendis sem nemur
20 ma.kr., sem dreifist yfir fyrstu fjora manudi arsins 2016.

Sem fyrr segir eiga framangreindar heimildir ad draga ar
uppsafnadri fjarfestingarporf lifeyrissjodanna erlendis vid losun fjar-
magnshafta og fjolga moguleikum peirra til ahaettudreifingar. Ef litid
er & erlendar eignir lifeyrissjodanna i hlutfalli vid heildareignir peirra
er ljost ad fra arinu 2011 hafa peir nad ad vidhalda hlutfallinu og
gott betur. Hiutfalli® var 22,5% i lok ars 2015 en um 21,7% i lok
ars 2011 pratt fyrir styrkingu krénunnar & sidustu tveimur a&rum sem
nemur 10,8%. Fra falli fjarmalakerfisins hefur hlutfallid alltaf verid
yfir medaltali timabilsins 2004 til september 2008. Sja ma 4 mynd
2 ad upp Ur 2003 juku lifeyrissjédirnir hlutfall erlendra eigna sinna
fram til arsins 2006 en eftir pad og fram til fjarmalaafallsins virdist
aukning i hlutfalli erlendra eigna i eignasafninu hafa haldist i hendur
vid préun gengis islensku kronunnar. Fra arinu 2011 hefur hlutfall
erlendra eigna farid haest i 24,8% af heildareignum, p.e. i mars arid
2015. Vegna hés hlutfalls hlutabréfa af erlendum eignum, riflega
90%, er ljést ad proun erlendra hlutabréfamarkada hefur veruleg
ahrif & hlutfall erlendra eigna af heildareignum lifeyrissjoda.
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Frialst fleedi fjarmagns studlar ad verdmeetaskdpun og velferd
bj6da, m.a. med aukinni samkeppni & fjarmagnsmoérkudum heima
fyrir sem og dypkun peirra. Einnig leidir pad til betri nytingar fram-
leidslupatta og aukinnar ahattudreifingar. Pa getur abati pess verid
sérstaklega mikill ef erlendir adilar kjésa ad fjarfesta i langtima fjar-
festingarverkefnum sem studla ad auknum hagvexti til framtidar.
Fjarmagnsflaedi getur pé verid 6stédugt en rannsdknir syna
ad fjarfesting erlendra adila helst nokkud vel i hendur vid évissu &
fijarmalamorkudum. P4 eykst fjarmagnsfleedi pegar ovissa er litil og
vaxtarmoéguleikar eru miklir." Pegar svo 6vissa eykst, likt og i fjar-
malaafallinu 2008, er hatt vid ad straumhvorf verdi i fjarmagnsflaedi
fra erlendum adilum eda skyndileg stodvun & pvi (e. sudden stop).
Samhlida getur ordid fjarmagnsflétti (e. capital flight) par sem inn-
lendir adilar flytja fjarmagn r landi i auknum meeli telji peir 6vissu
heima fyrir meiri en erlendis. Skyndilegt Gtflaeedi fjarmagns getur
haft afdrifarik ahrif & efnahag landsins, s.s. vegna ahrifa gengisveik-
ingar & efnahagsreikninga heimila og fyrirteekja og ahrifa 4 innlenda
eignamarkadi. Ahrifin geta ordid sérstaklega mikil i kjélfar timabils
mikils innfleedis og 6dyrs erlends fjarmagns. Heimilum og fyrir-
teekjum sem lita & pad sem vidvarandi dstand heettir til ad skuldsetja
sig um of, jafnvel i erlendum gjaldmidlum med lagum voxtum an
tillits til gjaldeyrisdahaettunnar sem af pvi stafar. Efnahagsreikningar
geta pvi verid veikir fyrir vegna endurfijarmognunaraheettu pegar
kemur ad vidsnlningi erlends fjarmagns. Lidur i pvi ad vidhalda fjar-
mélastodugleika i landinu er pvi ad vinna gegn éeeskilegum ahrifum
af 6hoéflegu fijarmagnsflaedi til og fra landinu sem getur magnad
hagsveifluna, samanber opinbera stefnu um fjarmalastodugleika.?

Hreint fl2di getur gefid misvisandi visbendingar

Ef adeins er horft til hreins flaedis fjarmagns til og fra landinu, inn-
fleedis erlendra adila umfram Gtfleedi innlendra adila (gula linan &
myndum 1 og 3), sem visi a0 aheettu vegna fjarmagnsflaedis er
mogulegt ad hattan sé vanmetin. Aukin kerfisaheetta getur verid
folgin i auknu fijarmagnsflaeedi an pess ad breytingar & hreinu fjar-
magnsfledi séu umtalsverdar. Fjarmagnsfledi innlendra adila fra
landinu getur til deemis myndad métveegi vid mikilli aukningu i
innfleedi erlendra adila sem fjarfest er i audseljanlegum eignum.
Ohoéflegt innfledi erlendra adila i skammtimafjarfestingu myndar
yfir tima verulega dhaettu. Eins og sja ma & mynd 3 skapadi Gtflaedi
innlendra adila ad miklu leyti métvaegi vid innflaedi erlendra adila &
timabilinu 2003-2006. bvi dugar hreint fleedi eitt og sér skammt sem
meelikvardi & ahattu vegna fjarmagnsfladis.

Pegar innflaedi erlendra adila er ordid dvenjulega mikid er talad
um bylgju innfleedis (e. surge/bonanza), sja skyggda graa svaedid &
mynd 1, en par er 6hoflegt flaedi fjarmagns skilgreint sem tvofalt
stadalfravik i breytingu a fjarmagnsfleedi milli ara.> Skyggdu svaedin
a mynd 1 virdast na vel utan um préunina a timabilinu og haettuna
sem skapadist af pvi mikla magni erlends fjarmagns sem streymdi
inn i landid. A uppgangsarunum fra pvi i lok ars 2003 til upphafs ars
2006 fleeddi inn erlent fjarmagn og svo skyndilega Gt aftur tveimur

1. Forbes, K. J., og Warnock, F. E. (2012). Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight and
Retrenchment. Journal of International Economics, 88, 235-251.

2. Sjatilgang og markmid fjarmalastddugleikarads: https://www.fiarmalaraduneyti.is/fjar-
malastodugleiki/nr/18668

3. Sja skilgreiningar & bylgju fjarflaedis og skyndilegri stodvun innflaedis i Forbes, K. J., og
Warnock, F. E. (2012). Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight and Retrenchment.
Journal of International Economics, 88, 235-251. Skilgreining & bylgju fjarmagns er
pegar breyting 4 arlegu innfledi erlendra adila er ordin meira en tvéfalt stadalfravik
umfram hreyfanlegt medaltal & breytingum i arlegu innfleedi. Pa er upphaf bylgjunnar
skilgreint sem timapunkturinn pegar breytingin verdur umfram eitt stadalfravik, ad pvi
gefnu ad han fari at fyrir tvofalt stadalfravik i kjolfario.
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Rammagrein 11-2

Fjarmagnshreyfingar
erlendra adila

Mynd 1
Fjarmagnsflaedi’
Innflaedi erlendra adila sem visir ad 6hoéflegu fjarmagnsflaedi

Ma.kr.
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—  Utfleedi innlendra adila2
— Innfledi erlendra adila
Hreint innflaedi

1. Graa skyggda svaedid synir timabil aukins innflaedis fiarmagns
erlendra adila og fjolublaa skyggda svaedid synir skyndilegt stopp, par
sem notast er vid hlaupandi medaltal og stadalfravik sem vidmid fyrir
6hoflegt fledi. 2. Utflaedi er synt med neikvaedu formerki.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Ohoflegt fjarmagnsflaedi erlendra adila’

Breyting milli ara

4.000
3.000
2.000
1.000

0

— Innfleedi erlendra adila2
----- Ytri mork

Innri mork

1. Fjarmagnsflaedi er skilgreint sem ohoflegt pegar arleg breyting pess
fer ut fyrir eitt stadalfravik umfram hlaupandi medaltal (innri mérk) ad
pvi gefnu ad pad fari t fyrir tvéfalt stadalfravik (ytri moérk) pann tima
sem pad er fyrir utan innri mérkin. 2. Breyting i samtdlu innfladis
erlendra adila sidustu fjora arsfiordunga milli ara.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Fjarmagnsflaedi’

Hreint flaedi sem visir ad ohoflegu fjarmagnsflaedi

Ma.kr.

T
‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘10 12 ‘14

—  Utfleedi innlendra adila2
— Innflaedi erlendra adila
Hreint innflaedi

1. Graa skyggda svadid synir timabil aukins hreins innfledis fjarmagns
og fidlublaa skyggda svaedio synir skyndilegt stopp, par sem notast er
vid hlaupandi medaltal og stadalfravik sem vidmid fyrir 6hoflegt flaedi.
2. Utfldi er synt med neikvaedu formerki.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Fjarmagnsflaedi erlendra adila og markadsévissa

— Innfladi erlendra adila’

— VIX-visitalan?

1. Jakvatt innflaedi erlendra adila synir ad erlendir adilar eignast meira
af innlendum eignum. 2. VIX-visitalan er algengur maelikvardi
markadsovissu i heiminum.

Heimildir: Federal Reserve Bank of St. Louis, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Fjarmagnsflaedi’

Innfleedi erlendra adila sem visir ad 6hoflegu fiarmagnsflaedi

Ma.kr.

—  Utfledi innlendra adila2
— Innfledi erlendra adila
Hreint innflaedi

1. Graa skyggda svadid synir timabil aukins innfleedis fiarmagns
erlendra adila og fjolublaa skyggda svaedid synir skyndilegt stopp, par
sem notast er vid 25% af landsframleidslu sem vidmid fyrir 6hoflegt
fleedi. 2. Utflaedi er synt med neikvaedu formerki.

Heimild: Sedlabanki islands.

arum sidar, p.e. pegar dvissa innanlands og & alpj6dlegum fjarmala-
morkudum ték ad aukast, sbr. préun VIX-visitélunnar (mynd 4).4 Ef
adeins hefdi verid horft & hreint fjarmagnsfleedi sem visi ad hattu
sem skapast getur af fleedi til og fra landinu, hefdu varddarmerkin
kviknad mun seinna.

Ef litid er til timabilsins strax i kjolfar fjarmalaafallsins gefur
meelikvardinn hreint fjarmagnsfleedi til kynna mogulegan innfleedis-
vanda (sja mynd 3). Raunin vard hins vegar mikill Gtfleedisvandi
vegna skyndilegra straumhvarfa i fleedi fra erlendum agdilum, eins og
sja ma 4 utfledi erlendra adila. Sa vandi leiddi til verulegrar leekk-
unar & gengi islensku krénunnar og setningar fjarmagnshafta sem
komu i veg fyrir frekara fijarmagnsutflaedi.

Méguleg 6nnur vidmid fyrir 6hoflegt fjarstreymi

i framangreindum Utreikningum par sem lagt er mat & bylgju inn-
fleedis og straumhvorf fjarmagns er notast vid hreyfanlegt medaltal
og stadalfravik til ad akvarda hvenaer flaedid telst 6hoflegt. bvi litast
morkin af nyjustu gagnapunktunum i addraganda fjiarmalaéfallsins,
sem getur gert pad ad verkum ad sveiflur i fjarmagnsflaedi sem undir
venjulegum kringumstaeedum paettu 6héflegar maelast ekki sem slik-
ar. Dregur pad Ur notagildi framangreindrar adferdafraedi sem visi ad
ohoflegu fjarstreymi. bvi er einnig aeskilegt ad mida vid énnur vid-
mid um ohoflegt fleedi eins og akvedid hlutfall af landsframleidslu.
Ef midad er vid ad fjarstreymi teljist 6hoflegt fari fjarhaed breytingar
i fjarstreymi milli ara upp fyrir 25% af landsframleidslu feest mjog
svipud nidurstada og ad ofan pegar litid er til flaedis erlendra adila.®
pa hefst bylgja innfledis fjarmagns erlendra adila i upphafi ars 2004
sem varir nanast 6slitid til loka ars 2007. Timabil bylgjunnar varir pvi
lengur en samkvaemt fyrri adferdafraedinni, p6 med tveggija fjoro-
unga hléi, og hefst einum fjérdungi seinna. Timabil aukins utfleedis
hefst 4 60rum arsfjoréungi arid 2008 eda sama tima og samkvaemt
fyrri adferdafraedi en varir tveimur fjoroungum lengur. P4 ma merkja
timabil aukins innfleedis i lok ars 2013 en pad varir adeins i tvo ars-
fijordunga og pvi ef til vill ekki um bylgju ad reeda.

Samsetning fladisins skiptir mali

Samsetning innflaedis erlendra adila skiptir miklu mali vardandi
heettu & skyndilegu atflaedi fjarmagns. Mynd 7 synir samsetningu
fjarmagnsinnstreymis erlendra adila fra arinu 1995. | framangreindri
greiningu veeri til a2 mynda haegt ad horfa 4 innfleedi erlendra adila
an fleedis vegna beinnar fjarfestingar par sem pad er almennt talid
nokkud stodug fjarfesting og heettur & skyndilegu Gtfleedi vegna
bess pvi minni.” Fra aldamétum til arsins 2006 var langmestur
straumur inn i landi® i formi verdbréfa. Stér hluti af pvi innfleedi
var vegna kaupa a skuldaskjolum dtgefnum af innlendum adilum,
til deemis innlendum vidskiptabonkum. Einnig ma nefna mikid
innfleedi i adra fjarfestingu eins og sedla og innstaedur, til demis

4. VIX-visitalan meelir veent flokt S&P-500-visitélunnar samkvamt verdlagningu & val-
réttum tengdum henni. Fari visitalan yfir 30 er pad merki um 6vissu & mérkudum en
timabil par sem visitalan er undir 20 benda til pess ad 6vissa sé minni.

5. [ samreemi vid adferdafredi i Forbes, K. J., og Warnock, F. E. (2012). Capital Flow
Waves: Surges, Stops, Flight and Retrenchment. Journal of International Economics,
88, 235-251.

6. Ekki liggur freedileg rannsokn ad baki pvi hvada hlutfall eigi ad mida vid og er pad hér
stillt af pannig ad pad nai 6rugglega ad gefa merki um 6héflegt innfleedi i upphafi ars
2004, til samreemis vid fyrri adferdafreedi. Pad er efni til frekari rannsékna ad akvarda
hvert sé askilegt hlutfall af landsframleidslu. Til pess ad um bylgju sé ad reeda parf
breytingin ad vera fyrir utan morkin i samfellt fleiri en einn arsfjéroung.

7. Eins og sja ma & mynd 7 hefur innflaedi vegna beinnar fjarfestingar aftur & moti verid
litid & undanférnum arum. Ef undanskilja & beina fiarfestingu pyrfti pé @tid ad horfa til
hennar sérstaklega.




ERLEND STADA PJODARBUSINS

vegna innlanaséfnunar innlendra vidskiptabanka erlendis. Innfledi
i rikisskuldabréf og adra aheettulitla fjarfestingu getur verid vegna
vaxtamunarvidskipta, par sem erlendir adilar taka lan i lagvaxtalandi
og fjarfesta & méti i Gruggum eignum i havaxtalandi i peim tilgangi
ad greeda a vaxtamuninum. Um er ad raeda dhaettumikla spakaup-
mennsku par sem alla jafna er fjarfest til skamms tima. Fjarmagn
petta er pvi hvikult og eykur haettuna & straumhvérfum. Fjarfesting
erlendra adila til skamms tima er um leid skammtimaskuld innlends
adila. pegar oOvissa eykst og straumhvorf verda getur reynst erfitt
ad endurfjarmagna erlendu skammtimaskuldina. Vid paer adsteedur
geta straumhvorf leitt til fjarmalaafalls sem hefur oft & tidum i for
med sér verulega neikvaed ahrif & kjor alls almennings.

Til a0 meta mogulega dhaettu vegna fijarmagnsflaedis verdur
framvegis medal annars horft til umfangs fjarmagnsinnflaedis
erlendra adila og samsetningar pess. Midad vid préun pess visis
ad undanfornu er ekki hagt ad sja ad hér streymi inn 6hoflegt
fijarmagn erlendis fra pratt fyrir aukin kaup sedlabankans & gjald-
eyri, aukinn vaxtamun vid Utlond og hoflega 6vissu innanlands og
erlendis. Adrir peettir hafa enda ahrif 4 flaedi fjarmagns, til deemis
efnahagsleg umsvif og lausafjarstada i heiminum og skordur vid
fjarmagnsflutningum.8 Arid 2015 nam hreint innfladi erlendra adila
i gegnum nyfjarfestingarleidina p6 76 ma.kr. eda um 3,4% af lands-
framleidslu, sja kafla 1. petta synir veentanlega aukna tri erlendra
adila & islensku efnahagslifi og adgerdadaetlun stjornvalda um losun
fijarmagnshafta. Erfitt er ad spa um proun fjarfledis erlendis fra i
framtidinni en midad vid laga vexti erlendis og jakvaeda efnahags-
préun innanlands ma buast vid auknu fladi til landsins. P ma buast
vid dkvednu Utfleedi vid losun fjarmagnshafta.

I ritinu Varddarreglur eftir figrmagnshéft sem Sedlabankinn
gaf Gt arid 2012 er fjallad um peer vartdarreglur sem purfa ad vera
til stadar adur en hoft & fjarmagnshreyfingar verda losud ad fullu.®
Pegar er buid ad innleida stéran hluta af naudsynlegum umbdtum
sem nefndar voru i ritinu, sér i lagi peer er sntia ad bankakerfinu.
Ut af stendur ad setja hémlur & erlendar lanveitingar til 6varinna
adila, p.e. adila sem ekki eru med tekjur eda eignir i erlendum
gjaldmidlum. An slikra reglna er hztt vid pvi ad efnahagsreikningar
bankanna geti stekkad o6hdflega med erlendri fiarmoégnun sem
veitt er afram sem lan til innlendra adila sem hvorki hafa tekjur né
eignir i erlendum gjaldmidlum. Slikt getur veikt verulega vidnams-
prott fjarmalakerfisins, fyrirteekja og heimila med tilheyrandi ahrifum
a fjarmalastédugleika. Frumvarp til laga liggur fyrir & Alpingi sem
innifelur reglusetningarheimild fyrir Sedlabankann til ad takmarka
lan til évarinna adila pannig ad vardveita megi fjarmalastodugleika.
Einnig er eftir ad proa styritaeki til ad draga ur 6héflegum sveiflum
i fleedi fjarmagns. Deemi um valkosti sem eru i bodi i peim efnum
eru sérstok bindiskylda a innfleedi eda skattur. Fjarstreymistaekin auk
peirra reglna sem pegar hafa verid innleiddar eda eru i frumvarpi &
Alpingi hafa pad ad markmidi ad vinna gegn 6askilegum ahrifum af
ohoflegu fjarmagnsfleedi erlendra adila sem getur magnad kerfisa-
heettu, innlenda hagsveiflu og fijarmalasveifluna. Fjallad er um préun
fijarmalasveiflunnar i rammagrein V-1.

8. Forbes, K. J., og Warnock, F. E. (2012). Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight and
Retrenchment. Journal of International Economics, 88, 235-251.

9. Sja: http://sedlabanki.is/library/Skraarsafn/S % C3 % A9rrit/S % C3 % A9rrit %20nr %20
%206 %20_Var % C3 % BA % C3 % B0arreglur % 20- % 20Copy %20(1).pdf

10. Sja rammagrein , Vartdarreglur eftir fjarmagnshoft” i Fjdrmalastédugleika 2015/1.
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Mynd 6
Ohoflegt fjarmagnsflaedi erlendra adila’

Breyting milli ara

— Innfleedi erlendra adila2
© Mork

1. Fjarmagnsflaedi er skilgreint sem 6hoflegt pegar arleg breyting pess
er meiri en 25% af landsframleidslu i tvo eda fleiri arsfjordunga i rod.
2. Breyting i samtélu innflaedis erlendra adila siustu fjora arsfioréunga
milli &ra.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7
Samsetning fjarmagnsfleedis erlendra adila

Bein fjarfesting - Lanaskuldir
Bein fjarfesting - Annad
Hlutabr. og hlutd.sk.
Skuldaskjol

Sedlar og innsteedur

Lan

Annad

Samtals

foonnenl

1. Arid 2015 leidrétt fyrir 6reglulegum einskiptislidum, t.d. dhrifum
uppgjors fallinna fjarmalafyrirtaekja.
Heimild: Sedlabanki islands
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lIl Rekstur og eigid fé'

Sterk eiginfjarstada og innleiding eiginfjarauka

A sidastlidnu dri voru stéru vidskiptabankarnir gerdir upp med miklum hagnadi. Reiknud ardsemi jokst frd fyrra

ari og kostnadur sem hlutfall af heildareignum stéd i stad. Umtalsverdur hluti hagnadar stafadi af timabundn-

um lidum, svo sem uppfarslu og sélu eignarhluta i félégum og virdishaekkunum utldna, en jafnframt jukust

hreinar vaxta- og poknunartekjur milli dra. NG er endurskipulagningu eignasafna nar lokid og i ndinni framtid

munu virdisbreytingar ttlana verda neikvaedar sem nemur hreinni virdisryrnun dtldna. Framangreint mun ad

60ru Gbreyttu hafa veruleg ahrif & rekstrarnidursté6du bankanna. Eiginfjarstada stéru vidskiptabankanna hélt

dfram ad styrkjast d drinu 2015 og eiginfidrhlutféll peirra héldust hd. Nu er nyhafin innleiding eiginfjdrauka.

Ljést er ad framtidarfyrirkomulag bankakerfisins, eignarhald og eiginfjdrstada verda til umradu naestu misserin.

Stéru vidskiptabankarnir voru gerdir upp med umtalsverdum hagnadi
a sidasta ari. Samanlagdur hagnadur peirra eftir skatt nam teepum 107
ma.kr. borid saman vid riman 81 ma.kr. arid 4dur. Enn eitt arid settu
margvislegir matslidir og 6reglulegir tekjulidir mark sitt & arsuppgjorin,
eins og nanar er greint fra hér ad nedan. Horfa ber & rekstrarnidur-
stodur og kennitdlur med hlidsjon af pvi.

Grunntekjur jukust

A &rinu 2015 nam samanlégd reiknud ardsemi eigin fjar 16,8% og
ardsemi heildareigna var 3,5% sem er tdluverd aukning fra fyrra ari. |
norreenum samanburdi var ardsemi heildareigna islensku bankanna ha
en algengt var ad ardsemi heildareigna norraenna banka laegi 4 bilinu
0,4-0,7% .2 A arinu 2015 ndmu hreinar vaxtatekjur 87 ma.kr. og jukust
um 10% & milli ara. Vaxtatekjur jukust um 7% en vaxtagjold um 3%.
Samanlagdur reiknadur vaxtamunur var 2,9% og jokst um tepar
0,2 présentur. Aukning vaxtaberandi eigna jok vaxtamuninn auk
pess sem bankarnir greiddu nidur dyra fjarmégnun. Samanlagt verd-
tryggingarmisveaegi eigna og skulda hja stéru vidskiptabonkunum er
umtalsvert. Verdbdlga & samanburdararinu 2014 var nokkru minni en
aeetlanir bankanna gerdu rad fyrir sem leiddi til minni vaxtamunar pad
ar. Vaxtamunur islensku bankanna er umtalsvert haerri en vaxtamunur
norraenna banka. A 4rinu 2015 namu hreinar poknanatekjur vidskipta-
bankanna um 34 ma.kr. og jukust um 3,9 ma.kr. milli ara eda 13%.
Mest jukust poknanir af greidslumidlun og kortum og poéknanir af
eignastyringu jukust umtalsvert. bratt fyrir aukningu hreinna vaxta- og
poknunartekna laekkadi veegi peirra af rekstrartekjum. Pannig namu
grunntekjur sem hlutfall af rekstrartekjum 58% sem er laekkun um 6
prosentur milli ara.?® Asteeda laekkunarinnar er mikil aukning tekna af
fijarmalastarfsemi og annarra rekstrartekna.

1. Umfjollun i pessum kafla byggist & samstaeduuppgjorum priggja staerstu vidskiptabanka
arid 2015 og samanburdartélum fyrir 2014. Fjallad er um samanlagda st6du vidskipta-
bankanna nema annad komi fram. pannig getur umfjéllun um samanlagda stédu stangast
& vid stodu einstakra banka.

Heimild norreens samanburdar i kaflanum er Bankscope, sja vidauka V.

Grunntekjur (hreinar vaxta- og pdknunartekjur) i hlutfalli af rekstrartekjum, an tekna af
aflagdri starfsemi.

Mynd 11-1
Rekstrartekjur stéru vidskiptabankanna'

T T T T T
Hreinar Hreinar ~ Hreinar  Hreinn Adrar Hrein

vaxta- poknana- tekjuraf gengis-  tekjur virdis-
tekjur  tekjur  fjarmala- hagnadur breyting
starfsemi utlana
mm 2014
mm 2015

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd I11-2

Hreinar vaxtatekjur og vaxtamunur stéru
vidskiptabankanna'

Hreinar vaxtatekjur i hlutfalli af medalst6du heildareigna

100 5,0

B Hreinar vaxtatekjur

— Vaxtamunur

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd I11I-3
Tekjur og gjold storu vidskiptabankanna
vegna virdisbreytinga utlana’

Ma.kr.

Virdishaekkun ' Virdisryrmun Hrein virdis-
utlana utlana breyting dtlana
mm 2014
mm 2015

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd IlI-4

Hagnadur fyrir skatta og dreglulegar tekjur
og matslidir hja storu vidskiptabonkunum’

2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 ' 2014 |

2015

Hrein virdisbreyting utlana
Aflogd starfsemi

Tekjur af hlutabréfum
Annad

Hagnadur fyrir skatta

1. Samstzedur. Oreglulegar tekjur og matslidir; tekjur af hlutabréfum,
aflagdri starfsemi og virdisbreytingum. Tekjur af hlutabréfum arin
2014 og 2015 innhalda tekjur vegna solu og virGisbreytinga staerstu
hlutdeildarfélaga. Annad; adrir tekjulidir ad fradregnum
rekstrarkostnadi.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, FME, Sedlabanki fslands.

Mynd I11-5

Kostnadarhlutfall stéru vidskiptabankanna'

Rekstrarkostnadur, ad teknu tilliti til staerstu éreglulegu
lida, i hlutfalli af rekstrartekjum, an virdisbreytinga atlana
og aflagdrar starfsemi

%

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 | 2014 ' 2015

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Virdisaukning atlana enn umtalsverd

Hrein virdisaukning atlana var umtalsverd & arinu 2015 eda 23,9
ma.kr. Virdishakkun utldna nam tepum 35 ma.kr., einkum vegna
bakfaerdrar virdisryrnunar vegna battra Gtlanageeda. Virdislaekkun
Gtldna nam 10,9 ma.kr. og jokst um 4,1 ma.kr. milli &ra, m.a. vegna
virisryrnunar utlana til fyrirteekja i pjonustu tengdri oliuleit. Fra arinu
2009 nema hreinar virQisbreytingar Gtlana, an gjaldfaersina vegna
skilyrtra skuldabréfa og tekjufeersina i gegnum vaxtatekjur, um 198
ma.kr., sja nanar i toflu IlI-1. Almennt ma segja ad fyrirtaekjadtlan
hafi verid virdishakkud en atlan til einstaklinga virdisleekkud. I nainni
framti® munu virdisbreytingar Gtlana sndast ar pvi ad vera jakveedar,
eins og verid hefur undanfarin ar, i pad ad verda neikveedar sem
nemur hreinni vir@isryrnun Gtlana. Slikt mun ad 6dru obreyttu hafa
veruleg ahrif 4 rekstrarnidurst6du bankanna.

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

M.kr. Samtals
Storu vidskiptabankarnir 2014 2015 2009-2015
Virdishakkun utlana 37.186 34.835 506.892
Virdisryrnun atlana -6.799 -10.940 -309.249
Virdisbreyting skilyrtra skuldabréfa 0 0 -128.591
Heildarahrif & tekjur 30.387 23.895 69.052
Hagnadur arsins 81.081 106.717 468.526

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, FME, Sedlabanki fslands.

Miklar tekjur af eignarhlutum i félogum

A sidastlidnu ari ndmu hreinar tekjur bankanna af fjarmalastarf-
semi 29,6 ma.kr. og tvofoldudust milli dra. Langsteersti hluti tekna
af fjarmalastarfsemi var af hlutabréfum eda um 25 ma.kr. Hagnadur
af hlutabréfum var ad stérum hluta séluhagnadur og uppfersla &
eignarhlutum til markadsvirdis i kjolfar skraningar & markadi auk
pess sem almenn avoxtun hlutabréfa var god par sem OMXI8-
hlutabréfavisitalan hakkadi um 43% 4 arinu. Adrar tekjur bankanna
namu um 39 ma.kr., p.m.t. ymsar tekjur af hlutdeildarfélogum, sem er
umtalsverd hakkun milli ara. Teki® saman namu tekjur vegna hluta-
bréfa, solu og virdisbreytinga staerstu hlutdeildarfélaga og tekjur af
aflagodri starfsemi teepum 59 ma.kr. Séu peer tekjur lagdar vid tekjur
vegna uppferslu Gtlana ndmu dreglulegar tekjur og matslidir um 62%
af heildarhagnadi fyrir skatta.

bréun kostnadarhlutfalla

Samanlagdur rekstrarkostnadur bankanna nam 77 ma.kr. & sidastlionu
ari og haekkadi um 3% milli ara.* Kostnadur i hlutfalli af rekstrar-
tekjum nam 42% og lsekkadi fra fyrra ari.> Grunntekjur bankanna
jukust toluvert milli ara auk pess var kostnadarhlutfallid mjog litad
af auknum tekjum af fjarmalastarfsemi og 6drum tekjum af hlut-
deildarféldgum. Vegna aukinna grunntekna laekkadi kostnadur sem

4. Rekstrarkostnadur an bankaskatts.

5. Rekstrartekjur ad undanskildum tekjum vegna virdisbreytinga utlana og aflagdrar starf-
semi.



hlutfall af hreinum vaxta- og poknunartekjum um 4 prosentur milli
ara. Kostnadur sem hlutfall af heildareignum nam 2,5% og st6d i stad
milli ara. Rekstrarkostnadur sem hlutfall af heildareignum hja islensku
bonkunum er hér i samanburdi vid norraena banka.

Ramlega helmingur rekstrarkostnadar bankanna er launakostn-
adur. Samanlagdur launakostnadur nam um 42,5 ma.kr. og jokst milli
ara um rimlega 4%. Hakkun launakostnadar skyrist m.a. af ahrifum
kjarasamninga, gjaldfaerslum vegna starfslokasamninga og yfirtokum
a sparisjodum. P4 namu gjaldferslur tveggja vidskiptabanka vegna
arangurstengdra launa 977 mkr. A méti kom ad starfsménnum
bankanna hélt 4fram ad feekka. Fram hefur komid hja bonkunum ad
afram verdi unnid ad hagraedingu og dregid ar kostnadi.

Grunnrekstur sterstu vidskiptabanka
Med nokkurri einfoldun ma skipta rekstrartekjum vidskiptabanka i
prennt, p.e. grunntekjur, tekjur af fjarmalastarfsemi og adrar tekjur.
Undir grunntekjur falla hreinar vaxta- og pdknunartekjur. Tekjur af
fijarmalastarfsemi samanstanda ad jafnadi af samanlégdum hagnadi
eda tapi af veltufjareignum og fjareignum tilgreindum & gangvirdi
auk gjaldeyrishagnadar eda —-taps. Adrar tekjur samanstanda af
peim tekjum sem eftir standa. Kostnadi meetti svo skipta i reglulegan
kostnad og oreglulega kostnadarlidi en su skipting verdur alltaf mats-
kennd. Undanfarin ar hafa rekstraruppgjor staerstu vidskiptabankanna
markast af évenjumorgum matslidum og reiknudum sterdum auk
uppfeaersina & eignarhlutum i félégum. Sem deemi innihéldu hreinar
vaxtatekjur & arunum eftir fjarmalaafallio yfirfeerd afféll vegna yfir-
tekinna Gtlana og sveiflur innan lidarins virdisbreyting utlana hafa
verid verulegar. ba hefur uppfeersla & eignarhlutum i félogum sidast-
lidin misseri ad hluta verid faerd & adra tekjulidi en tekjur af fjarmala-
starfsemi. Framangreint hefur endurspeglast i ardsemi og 6drum
kennitdlum bankanna. Vid pessar adstaeedur getur reynst erfitt ad meta
grunnrekstur eingdngu Gt fra birtum télum i arsreikningum.
Medfylgjandi tafla synir reiknadan grunnrekstur arin 2014 og
2015 sem settur er fram i tveimur svidsmyndum, likt og i Fjdrmaéla-
stodugleika 2015-1. Rétt er ad taka fram ad forsendur fyrir svids-
myndum grunnrekstrar verda alltaf umdeilanlegar. Svidsmyndirnar
gera ekki rad fyrir skattgreidslum. Reiknud ar@semi midast pvi vid
ardsemi fyrir skatt og aflagda starfsemi. Svidsmynd | midast vid 3%
reiknadan vaxtamun, 1% hreina virdislaekkun atlana, péknunartekjur
samkveemt Arsreikningi auk helmings annarra rekstrartekna sam-
kveemt arsreikningi.¢ Svidsmynd Il miBast vid 2,8% reiknadan vaxta-
mun, 0,8% hreina virdisleekkun Gtlana og péknunartekjur samkvaemt
arsreikningi. Svidsmynd Il er pvi téluvert prengri en svidsmynd I. i
badum svidsmyndunum er rekstrarkostnadur arsins leidréttur fyrir
steerstu oreglulegu lidum.” Til samanburdar var vaxtamunur arin
2010 til 2012 & bilinu 3,1% til 3,4% en sa vaxtamunur stafadi medal
annars af innlausn affalla vegna yfirtekinna eigna. Arin 2013 til 2015
hefur vaxtamunurinn verid & bilinu 2,7 % til 3%. Svidsmyndirnar mida

6. Ari® 2015 voru adrar tekjur leidréttar fyrir sélu og virdisbreytingum steerstu hlutdeildar-
félaga.

7. Frekari upplysingar um svidsmyndirnar er ad finna i Fjdrmalastédugleika 2015-1.

0,0

REKSTUR OG EIGID FE

Mynd 111-6
Kostnadur i hlutfalli af heildareignum
storu vidskiptabankanna'

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

%

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd 11I-7

Ardsemi grunnrekstrar af eigin fé
Norrann samanburdur

T T T T

2010 2011 2012 2013 ' 2014 2015
— Hopur |, sex staerstu bankarnir
— Hopur Il, medalstorir bankar

Hoépur IIl, prir steerstu islensku bankarnir

1. 20 norraenir bankar. Hopur Il eru prir staerstu islensku bankarnir
m.v. svidsmynd II.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope, Utreikningar
Sedlabanka Islands.

Mynd I11-8

Ardsemi grunnrekstrar af heildareignum
Norrann samanburdur

%

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 | 2014 ' 2015

— Hopur |, sex staerstu bankarnir
— Hépur II, medalstorir bankar

Hopur 11, prir steerstu islensku bankarnir

1. 20 norraenir bankar. Hopur Il eru prir staerstu islensku bankarnir
m.v. svidsmynd II.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope, Utreikningar
Sedlabanka islands.
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Mynd 111-9
Rekstrarkostnadur i hlutfalli af grunntekjum®

Norrann samanburdur

T

i i i 2014 ' 2015

2010 2011 2012 2013

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

1. 20 norraenir bankar. Hopur Il eru prir staerstu islensku bankarnir
m.v. svidsmynd II.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Bankscope, Gtreikningar
Sedlabanka islands.

Mynd 111-10
Gjaldeyriséjofnudur storu vidskipta-
bankanna’

Misvaegi gengisbundinna eigna og skulda i hlutfalli af
eiginfjargrunni

17 2012 | 2013

T 2014 T 2015

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

vir@isryrnun Utlana vid 1% og 0,8%. Erfitt er ad meta virdisryrnun.
Til framtidar fer virdisryrnun eftir préun samsetningar Gtlanasafns
bankanna og arferdis. Sem dami gati virdisryrnun laekkad ef hlut-
fall ibudalana af heildaratlanum eykst en vir@isryrnun slikra lana er
almennt lzegri en almennra Gtlana.

Tafla 111-2 Svidsmyndir grunnrekstrar steerstu vidskiptabanka

Rekstrarreikningar og kennit.: 2015 2015 2015 2014 2014 2014
M.kr. Uppgjér Svidsm. | Svidsm. Il Uppgjér Svidsm. | Svidsm. Il

Hreinar vaxtatekjur 87.326 91.784 85.665 79.398 88.497 82597
Hrein virdisbreyting utlana 23.895 -20.791 -16.633 30.387 -19.358 -15.487
Hreinar péknunartekjur 34495 34495 34495 30.628 30.628 30.628
Hreinar tekjur af fjarmalast. 26.684 0 0 15.853 0 0
Adrar tekjur 37.118 7.918 0 14.755 7.378 0
Rekstrargjold -77.386 -77.029 -77.029 -75.115 -73.915 -73.915
Skattur -27.101 0 0 -25.794 0 0
Hagnadur af aflagdri starfsemi  1.686 0 0 10.969 0 0
Hagnadur 106.717 36.377 26.498 81.081 33.230 23.823
Ardsemi eigin fjar 16,8% 6,1% 45% 14,0% 6,0% 4,4%
Ardsemi heildareigna 3,5% 1.2% 09% 27% 1.1% 0,8%
Kostnadur i % af hreinum 64% 61% 64% 68% 62% 65%

vaxta- og poknunartekjum
Kostnadur i % af heildareignum 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, ttreikningar Sedlabanka fslands.

Metinn grunnrekstur bankanna préadist til betri vegar

Reiknud ardsemi eigin fjar og heildareigna m.v. svidsmynd | neemi
6,1% 0g 1,2% arid 2015. Sé midad vid svidsmynd Il naemi reiknud
ar@semi eigin fjar og heildareigna 4,5% og 0,9%.% Vid samanburd
sviosmynda | milli &ranna 2015 og 2014 sést ad arid 2015 batnadi
grunnrekstur toluvert vegna harri poknunartekna og jafnframt
heekkudu hreinar vaxtatekjur toluvert vegna aukinna heildareigna
og adrar tekjur haekkudu litillega. A moti kemur aukin virdisleekkun
utlana vegna utlanaaukningar og haerri rekstrarkostnadur. Ardsemi
m.v. svidsmynd | var pvi meiri ari® 2015 en arid 2014. Samanburdur
sviosmynda Il milli dranna 2015 og 2014 segir sému sogu. Af framan-
greindu ma draga pa alyktun ad grunnrekstur bankanna hafi proast til
betri vegar 4 sidastlidnu ari.

Erlendur samanburdur

Vid samanburd & grunnrekstri islensku vidskiptabankanna vid norraena
banka er midad vid fyrrgreinda svidsmynd Il fyrir islensku bankana og
sambeaerilega lidi Ur arsreikningum fyrir adra norraena banka.® Ardsemi
grunnrekstrar eigin fjar norreenna stérbanka (hépur 1) arin 2010 til
2015 var 7,7% til 11,4% en ardsemi medalstdrra norraeenna banka
(hopur 1) var a bilinu 7,1% til 9,2%. Reiknud grunnardsemi islensku
bankanna m.v. svidsmynd Il (hépur Ill) var 2,5% til 6,2% & timabilinu
og fér minnkandi til og med arinu 2012 en jokst arin 2013 til 2015.
Meginskyring minni arsemi eigin fjar islensku bankanna er mun haerri
eiginfjarstada peirra en annarra norreenna banka. Sé ardsemi grunn-

8. Ardsemi fyrir skatta og aflagda starfsemi.



rekstrar heildareigna bankanna skodud snyst daeemid vid, p.e. reiknud
ardsemi islensku bankanna m.v. svidsmynd Il er meiri en ardsemi ann-
arra norrenna banka. Ardsemi grunnrekstrar heildareigna norraenna
storbanka (hopur 1) var & bilinu 0,3% til 0,6% 4 timabilinu og ardsemi
medalstdrra norraenna banka (hépur 1) var svipud. Reiknud grunn-
ardsemi islensku bankanna m.v. svidsmynd Il (hépur IlI) var 0,4% til
0,9% a timabilinu og fér minnkandi til og med arinu 2012 en jokst
arin 2013 til 2015. Ein skyring meiri ardsemi heildareigna islensku
bankanna kann ad vera laegra hlutfall ibudalana af heildareignum.
Hvort sem litid er til ar@semi eigin fjar eda heildareigna stendur eftir
leekkun reiknadrar grunnardsemi islensku bankanna m.v. svidsmynd I
arin 2010-2012 en haekkun sidastlidin prju ar.

Kostnadur sem hlutfall af grunnrekstrartekjum norrenna stor-
banka (hopur I) var & bilinu 59% til 65% 4 timabilinu og kostnadar-
hlutfall medalstérra norraenna banka (hépur 1) var svipad. Kostnadur
sem hlutfall af reiknudum grunnrekstrartekjum hja islensku bénkunum
m.v. svidsmynd Il (hépur 1) nam & bilinu 62% til 72% & timabilinu og
fér hakkandi til og med arinu 2012 en laeekkadi sidastlidin prjt ar. Fra
2013 til 2015 jukust metnar grunntekjur um 12% en kostnadur, ad
teknu tilliti til helstu 6reglulegu gjalda, haekkadi um 4%.

Gjaldeyris- og verdtryggingarmisvaegi

A sidasta arsfjordungi 2015 leekkadi samanlagdur gjaldeyrisojofnudur
storu vidskiptabankanna, hvort sem horft er til fjarhada eda hlutfalls
af eiginfjargrunni, en gjaldeyris6jofnudur einstakra banka préadist
mismunandi. Samanlagt verdtryggingarmisvagi stéru vidskiptabank-
anna jokst litillega i fjarhaedum arid 2015 en laekkadi i hlutfalli af
eiginfjargrunni. bannig var misvagi verdtryggdra eigna og skulda hja
bonkunum jakvaett um 307 ma.kr. i arslok 2015 borid saman vid 304
ma.kr. misvaegi i arslok 2014 en i hlutfalli af eiginfjargrunni nam laekk-
unin 2 présentum. Sem fyrr er verdtryggingar6jofnudur bankanna
misjafn, Landsbankinn var med haesta 6j6fnudinn sem nam 64% af
eiginfjargrunni, 6j6fnudur Arion banka nam 49% af eiginfjargrunni en
verdtryggingaréjofnudur islandsbanka nam 20% af eiginfjargrunni.

Sterk eiginfjarstada og innleiding eiginfjarauka

Eiginfjarstada storu vidskiptabankanna hélt afram ad styrkjast 4 arinu
2015 og eiginfjarhlutfoll peirra héldust ha. Samanlagt eiginfjarhlutfall
peirra nam 28,2% og leekkadi um 0,3 présentur milli ara, en eiginfjar-
hlutfall A nam 27,4% og haekkadi um 1,2 présentur.™ Eiginfjargrunnur
storu vidskiptabankanna nam um 670 ma.kr. i lok sidastlidins ars og
haekkadi um 31 ma.kr. milli &ra eda 5%. Uppistada eiginfjargrunnsins
er hlutafé og uppsafnadur rekstrarhagnadur en vikjandi lan i eiginfjar-
grunni ndmu einungis 3% og laekkudu milli 4ra, einkum vegna upp-
greidsina. Bankarnir beita stadaladferd (e. standardised approach) vid
Utreikning & aheettugrunni Gtlana- og markadsaheettu en grundvall-

9. 20 norrenum boénkum var skipt upp i tvo hopa, hépur | innihélt sex staerstu norreenu
bankana og hépur Il samanst6d af 63rum medalstérum bénkum. Heimild: Bankscope. |
hopi Il voru prir sterstu islensku bankarnir m.v. svidsmynd II.

10. Eiginfjarhlutfall skilgreint samkvaemt l6gum um fjarmalafyrirteeki og reglum Fjarmala-
eftirlitsins um aheettugrunn. Eiginfjarpattur A (e. Tier I) samanstendur af hlutafé, 6rad-
stofudu eigin fé o.fl. auk fradrattarlida, sbr. 84. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.

o
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Mynd 111-11
Verdtryggingarmisvaegi storu vidskipta-
bankanna’

Misvaegi verdtryggdra eigna og skulda i hlutfalli af
eiginfjargrunni

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd 111-12
Eiginfjarhlutfoll vidskiptabankanna'

015009 "2010 " 2011 " 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015

= Arion banki hf.

— f[slandsbanki hf.
Landsbankinn hf.

= Kvika banki hf.

1. Samstaedur. Eiginfjargrunnur sem hlutfall af ahaettugrunni. Eigin-
fiarhlutfall fyrir MP banka 2009-2014.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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aradferd (e. basic indicator approach) vid Gtreikning & rekstrardhaettu.
Utldnadhetta er steersta dhatta bankanna og nam rumlega 85% af
aheettugrunni, samanborid vid 82% af dhaettugrunni 2014.

Vegna sterkrar eiginfjarstodu stéru vidskiptabankanna og géds
rekstrarhagnadar arid 2014 greiddu peir Ut teeplega 46 ma.kr. ard a
arinu 2015 eda sem nam 56 % af hagnadi fyrra ars. NG 4forma tveir af
storu vidskiptabonkunum ad greida Ut ard vegna hagnadar arsins 2015
sem samsvarar teepum 39 ma.kr. eda sem nemur um 50% af hagnadi
hja islandsbanka og um 78% af hagnadi hja Landsbankanum. P&
hefur Landsbankinn auk pess heimild til kaupa & allt ad 10% af eigin
hlutabréfum en slik kaup jafngilda ar@greidslu. A arinu 2015 hélt eigid
fé steerstu vidskiptabankanna i hlutfalli af skuldum afram ad haekka.
i arslok nam skuldsetningarhlutfall peirra 27% (bokfeert eigid fé sem
hlutfall af skuldum) borid saman vid 26% i arslok 2014.

i byrjun ars 2016 beindi fjarmalastddugleikarad pvi til Fjarmala-
eftirlitsins ad settir yrdu prir eiginfjaraukar; eiginfijarauki vegna kerfis-
lega mikilveegra fjarmalafyrirtaekja, eiginfjarauki vegna kerfisdhattu
og sveiflujofnunarauki en verndunarauki sem tok gildi um sidustu
aramot krefst ekki tilmaela fra fjarmalastddugleikaradi.’ Nanar til-
tekid lutu tilmeeli fjarmalastodugleikarads ad pvi, 1) ad settur verdi 2%
eiginfjdrauki & kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki frd 1. april 2016.
2) ad settur verdi & eiginfjarauki vegna kerfisdhaettu sem nemur 3%
af aheettuvegnum innlendum eignum 4 kerfislega mikilveegar innlans-
stofnanir fra 1. april 2016. Eiginfjarauki vegna kerfisaheettu 4 adrar
innlansstofnanir fari stighaekkandi. 3) ad settur verdi 1% sveiflujofn-
unarauki 4 6ll fjarmalafyrirteeki og ad hann taki gildi 12 manudum fra
akvordun Fjarmalaeftirlitsins.’? Hinn 1. mars 2016 tok Fjarmalaeftirlitio
akvordun i samreemi vid tilmeeli fijarmalastodugleikarads. Til eigin-
fjarauka er einungis heimilt ad telja eiginfjarlidi sem teljast til eigin-
fjarpattar A. Ekki er utlit fyrir ad akvordun um gildi eiginfiaraukanna
muni krefjast eiginfjaraukningar hja storu vidskiptabonkunum. Nanar
er fjallad um eiginfjaraukana i rammagrein 1l1-1.

Nyverid eignadist rikissjodur allt hlutafé [slandsbanka og & pvi
radandi hlut i tveimur af premur staerstu vidskiptabdnkunum. Ljést er
ad framtidarfyrirkomulag bankakerfisins, eignarhald og eiginfjarstada
verda til umraedu neastu misserin.

11. Akvaedi laga um fjarmaélafyrirtaeki, nr. 161/2002, um verndunarauka komu til framkveemda

1.jan. 2016 og getur gildi verndunaraukans heest ordid 1% fram til 1. jini 2016 0g 1,75%
fra 1. juni 2016 fram ad 1. jan. 2017 0g 2,5% eftir pad.

12. Kerfislega mikilveeg fiarmélafyrirtaeki eru Arion banki hf., islandsbanki hf. og Landsbankinn
hf. eins og skilgreint var & fundi fjarmalastédugleikarads i april 2015. Kerfislega mikilvagar
innlansstofnanir eru Arion banki hf., islandsbanki hf. og Landsbankinn hf. Adrar innlans-
stofnanir eru Kvika banki hf., Sparisjodur Austurlands hf., Sparisjodur Hof8hverfinga ses.,
Sparisjodur Strandamanna ses. og Sparisjodur Sudur-Pingeyinga ses. 1% sveiflujéfnunar-
aukinn neer til allra fijarmalafyrirteekja nema peirra sem eru undanskilin eiginfjaraukanum
skv. 4. mgr. 84. gr. d laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Eiginfjaraukarnir taka til
framangreindra adila & samsteedugrunni. Sja nanar i fréttatilkynningu fjarmalastodugleika-
rads, dags. 25. jantar 2016, um fyrsta fund nefndarinnar arié 2016.
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[ kjolfar fyrsta fundar fjarmalastédugleikarads (FSR) arsins 2016 Rammagrein I11-1

beindi radio peim tilmeelum til Fjarmalaeftirlitsins (FME) ad lagdir

yrou sérstakir eiginfjaraukar & islensk fjarmalafyrirtaeki. Tilmeelin . .

kvadu & um virkjun priggja eiginfjarauka: eiginfjarauka fyrir kerfis- Tilmeeli

lega mikilveeg fijarmalafyrirtaeki, eiginfjidrauka vegna kerfisadhaettu’ fjérma’_last@éugleikaré_(’js
og sveiflujofnunarauka. Eiginfjaraukarnir hafa hver sitt hlutverk en S s s

ollum er eetlad ad styrkja vidnamsprott fjarmalafyrirteekja og draga Lm Vll’kjun elglnfjarau ka
pannig Ur dhaettu i fjarmalakerfinu. Tilmaeli FSR byggdust & grein-

ingu og tillogum kerfisdéhattunefndar en unnin var itarleg greining

til rékstudnings virkjunar hvers eiginfjarauka.? FME stadfesti tilmeeli

FSR pann 1. mars sidastlidinn og taka eiginfjaraukarnir allir gildi

innan ars og i samraemi vid tilmaelin.

Mynd 1
Eiginfjarauki a kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki Nidurstodur mats 4 kerfislegu mikilvaegi
Til kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirtaekja teljast pau fjarmala- fiarmalafyrirtaekja'
fyrirteeki sem, vegna sterdar eda edlis starfsemi sinnar, geta haft -
umtalsverd neikvaed ahrif & stodugleika fijarmalakerfisins og & raun-  3.000
hagkerfid. ssol - _ BN |
Heetta er & ad kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum fylgi VNN B BN IR
freistnivandi sem birtist i aukinni dhaettusaekni. Byggist freistnivand- a0l |

inn & peirri tra ad lendi fyrirteekio i fjarhagserfidleikum muni yfirvold
hlaupa undir bagga med pvi til ad forda staerra tjoni i fjarmalakerfinu ~ 1.000 - B~ - - - I - - - - - - - 1

og takmarka neikvaed ahrif & raunhagkerfid. p6 ad yfirlyst rikis- soof I - - - B - - -
abyrgd sé ekki fyrir hendi, geta pé verid vaentingar um slika abyrgd. o , ’

Til ad vega & moti mogulegum neikvaedum dhrifum kerfislega mikil- et ancs: lé:]‘:’;j"’;gur Gl
veegra adila & fjarmalakerfio er lagdur sérstakur eiginfjarauki & kerf- .

islega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki. FSR stadfesti kerfislegt mikilveegi

Arion banka, [slandsbanka, Landsbankans og ibidalanasjéds i april -

B Flekjustig

2015.3 Greining ad rokstudningi virkjunar eiginfjaraukans byggdist = Tengs
a vidmidunarreglum EBA og gaf greiningin skyr merki um kerfislegt
mikilveegi bankanna priggja og Ibiidalanasjods, en allir pessir adilar ;;m“l'_jd[‘”F]f‘a,”rg;:;jf";g?aV'am'aSem et Sied e EBA.

voru langt yfir lagmarks vidmidi samkvamt vidmidunarreglunum.*
FSR lagdi til ad eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis veeri lagdur
a vidskiptabankana prja, en akvaedi um eiginfjarauka i l6gum gilda
ekki um [budaldnasj6d. Tilmeli FSR gerdu rad fyrir ad eiginfjar-
aukinn yrdi 2%, sem jafnframt er hamarks gildi eiginfjaraukans

samkveemt 16gum. Mynd 2

Stadalfravik nokkurra hagstaerda

Eiginfjarauki vegna kerfisdhaettu 4 Nordurléndunum

Tilgangur eiginfjarauka vegna kerfisaheettu er ad koma i veg fyrir
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eda takmarka ahrif af langtima, o6sveiflutengdri kerfisaheaettu sem oL
fijarmalakerfid getur stadid frammi fyrir og getur haft alvarlegar, - S
neikveedar afleidingar 4 fjarmala- og raunhagkerfid.> island byr T SR
vio |itid og opid hagkerfi med sinn eigin gjaldmidil og alpj6dlegur [ niniaiaits il | el
samanburdur synir ad breytileiki i hagsteerdum er mun meiri hér S| B R |
en i nagrannaldndum okkar. Fabreytni geetir i baedi audlindagrunni ;: T N R | B
og atvinnulifi Islands auk pess sem sampjéppun er mikil. Afsll sem s [N R -
afmarkast vid dkvednar atvinnugreinar geta pvi haft hlutfallslega 1h H I— HII— ﬂli H I
mikil &hrif & hagkerfid. Mikill breytileiki i hagstaeerdum eykur évissu OF Rag- T Einka- TFHérmuna" Raun- \’era-
og gerir rekstrarumhverfi heimila og fyrirtaekja erfidara. betta voxtur  neysla  myndun  gengi  bdlga
mm  (sland

1. Einnig nefndur kerfisahaettuauki. ; SD\;;jrg;rk
2. Rokstudning ad baki eiginfijaraukanna ma finna & heimasidu fjiarmalastodougleikarads mm  Finnland

asamt tilmaelum radsins: https://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/fyrsti-fundur-fiar- == Noregur

malastodugleikarads-arid-2016

f 5 = P 5 . . Al 3 18 1R Heimildir: Eurostat, Hagstofan, World Bank, Sedlabanki fslands.
3. Fjarmalastodugleikarad (2015). Vidmid um akvordun um kerfislega mikilveega eftirlits- M € '

skylda adila. https://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/nr/19269

4. European Banking Authority (2014). Guidelines: On the criteria to determine the condi-
tions of application of Article 131(3) of Directive 2013/36/EU (CRD) in relation to the
assessment of other systemically important institutions (O-Slls), (EBA/GL/2014/10).

5. 2. mgr. 84. gr. b laga um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002.
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Mynd 3
Husnedisverd’

Visitala

mm  Arsbreyting, ibudarhusnaedi (h. 4s)
mm  Arsbreyting, atvinnuhtsnaedi (h. &s)
—  [budarhtsnadi (v. as)
—  Atvinnuhdsnaedi (v. as)

Vidmid (h. &s)

1. Visit6lur hsnaedisverds & hofudborgarsvaedinu, raunvirtar med
visitolu neysluverds. Raunverd atvinnuhtsnaedis er medaltal idnadar-,
verslunar- og skrifstofuhisnadis. Ovissa er veruleg vegna férra
o6samleitra maelinga. 9% vidmid byggist a alpjodlegum rannsoknum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Innleiding eiginfjdrauka 4 islandi’

111416 1.1 1.1 1. d o 18" s
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Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis

1. Myndin synir adeins pa arsfjordunga par sem breyting verdur &
gildi eins eda fleiri eiginfjarauka.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Arsbreyting (%)
60

endurspeglast i auknum breytileika i gjaldprotum og vanskilum, sem
ennfremur eykur Gtldnadheettu fjarmalafyrirtaekja. Mikla fylgni ma
merkja milli breytinga i einkaneyslu og gjaldprotationi fyrirteekja, en
breytileiki i einkaneyslu er til deemis um fjorfalt meiri hér a landi en
& hinum Nordurléndunum.

FSR lagdi til ad 3% eiginfjarauki vegna kerfisahaettu yrdi
lagdur & allar innlansstofnanir 4 islandi. Eiginfjaraukinn nar einungis
til innlendra ahattuskuldbindinga, enda er su ahaetta, sem kerfisa-
heettuaukanum er atlad ad maeta, afmorkud vid islenskt hagkerfi.
Eiginfjaraukinn tekur strax fullt gildi & paer stofnanir sem skilgreindar
eru sem kerfislega mikilveegar. Fyrir adrar stofnanir verdur eiginfjar-
aukinn stighaekkandi og verdur 1% af aheettuvegnum innlendum
eignum 1. april 2016, 1,5% fra 1. jantar 2017, 2% fra 1. jantar
2018 og 3% fra 1. jantar 2019.

Sveiflujéfnunarauki

Megintilgangur sveiflujofnunaraukans er ad auka vidnamsprott fjar-
malakerfisins og milda par med fjarmalasveiflur. Er eiginfjaraukinn
byggdur upp samhlida vexti i kerfisaheettu en jafnframt er honum
aflétt ef aheetta raungerist og/eda nidursveifla verdur i fjarmala-
kerfinu. Vid mat & gildi sveiflujofnunaraukans er litid til pess hvort
kerfisaheetta tengd fjarmalasveiflunni sé ad byggjast upp.

Vid mat FSR er einna helst horft til peirra kjarnavisa sem radid
hefur skilgreint fyrir fyrsta millimarkmid um fjarmalastodugleika.®
pPeir eru m.a. raunvoxtur skulda heimila og fyrirtaekja og raunverds-
haekkun ibdda- og atvinnuhdsnaedis. Med hlidsjon af 6drum visum,
sem lita til prounar radstéfunartekna, veltu & hisnaedismarkadi,
verdprounar hlutabréfa og astands fijarmalakerfis og —markada ad
60ru leyti, ma sja ad fijarmalaleg uppsveifla er pegar hafin. Auknar
radstofunartekjur heimila, aukid vedrymi vegna haekkandi eigna-
verds og leegri skulda og jakvaedar spar um préun hagsterda gefa
jafnframt til kynna ad skuldavoxtur geti ordid hradur i nainni fram-
tio.

Med visan til greiningar & ofangreindum visum meeltist FSR
til pess vid Fjarmalaeftirlitid ad 1% sveiflujofnunarauki verdi lagdur
a islensk fjarmalafyrirteeki. Toku tilmaelin einnig mid af eignfjar-
stodu fjarmalakerfisins, en vegna sterkrar stodu er talid dliklegt ad
krafan um sveiflujofnunaraukann muni halda aftur af atlanum fjar-
malafyrirtaekja med oaskilegum heetti. Gildi sveiflujofnunaraukans
verdur endurmetid arsfjérdungslega og vaenta ma pess ad krafan
verdi haekkud sidar i takti vid stodu fjarmalasveiflunnar.

Nidurlag

[ ljsi sterkrar eiginfijarstddu islenska fjarmalakerfisins er pess vaenst
ad par auknu eiginfijarkrofur sem felast i tilmaelum FSR muni ekki
reynast ipyngjandi. Sé midad vid nyjustu birtu télur um eiginfjar-
stodu Ur ars- og arshlutareikningum innlansstofnana, verdur naud-
synleg eiginfjaraukning fyrir fyrsta arsfjoroung 2017 einungis um
halfur milljardur kréna, sem er dveruleg upphaed i stéra samhenginu.

6. Fyrsta millimarkmid fjarmalastodugleika lytur ad pvi ad vinna gegn 6hoflegum atlana-
vexti, skuldsetningu og o6jafnveegi & eignamérkudum. Sja akvordun FSR hér: https://
www.fjarmalaraduneyti.is/fjarmalastodugleiki/fundargerdir/nr/19482.




IV Fjarmégnun og laust fé

Aukin markadsfjarmoégnun vidskiptabankanna

Breytingar hafa ordid & fjarmégnun staerstu vidskiptabankanna eftir uppgjér i tengslum vid naudasamninga
gémlu bankanna. Lengt hefur verid i erlendri fjgrmégnun peirra og innldn i eigu slitablianna i islenskum
krénum voru greidd ut ad mestu vegna greidslu stédugleikaframlags. Fjarmégnun vidskiptabanka og sparisj6da
samanstendur enn ad mestu leyti af innlanum en markadsfiarmégnun hefur pé aukist & undanférnum drum.
A sidasta dri voru mestu utgafur bankanna & erlendum lansfjarmérkudum fré stofnun peirra og hafa kjér farié
batnandi en sterstu bankarnir prir komust i fidrfestingarflokk sl. sumar pegar Standard & Poor's veitti bénk-
unum 6llum ldnshaefismatseinkunnina BBB-. Ordleiki & erlendum mérkudum og aukid dhattudlag & banka
almennt gaeti hins vegar haft dhrif 4 adgengi islensku bankanna ad erlendum fidrmégnunarmérkudum & naestu
misserum. Bankarnir fjiarmagna fasteignaldnaséfn sin i auknum meaeli med sértryggdum utgafum og hefur hlut-
fall sértryggdra bréfa af heildarfigrmégnun bankanna aukist. Bankarnir purfa & hverjum tima ad hafa lausar
eignir & méti hluta skuldbindinga i samraemi vid lausafjdrreglur Sedlabankans en mikilvagt er ad bankarnir
gaeti pess ad ardgreidslur og utldanavoxtur taki mid af lausafjarstédunni.

Breytingar & fjarmdgnun banka 4 arinu
Innlan og eigid fé Mynd V-1
Naudasamningar slitabla gémlu bankanna félu i sér breytingar & Fjarmégnun vidskiptabankanna'

fjarmognun starfandi vidskiptabanka. Innlan slitabdanna i islenskum o

100

krénum voru tekin Gt en lengt var i hluta innlana i erlendum gjaldmidl- o

um me0d utgafu skuldabréfa og bindingu innlana til langs tima. Innlan 80
fijarmalafyrirteekja i slitamedferd voru rimlega 7% af fjarmognun vio- 22
skiptabankanna i lok 2014 en voru i arslok 2015 ordin 5%, pau héldu >0

40
afram ad leekka fyrstu tvo manudi arsins og voru i lok febrdar rim 3%. 30
20
10

stendur p6 sem fyrr ad mestu af innlanum. Hlutfall innldna vidskipta- 03112, T3142. 13112, ' 3142, | 306, ' 3112,
2011 2012 2013 2014 2015 2015

Fjarmognun vidskiptabanka og sparisjoda hér & landi saman-

vina var um 52% af heildarfjsormégnun vidskiptabankanna i arslok

2015 og hélst neer dbreytt & milli ara. Hiutfall innsteedna erlendra adila = Innlan vidskiptavina?
. . . . - - ; oz mm  [nnlan fift. i slit k timafjarmo fra ILST
af 6llum innsteedum laekkadi um 1 présentu 4 sl. &ri og var i arslok e T T o skemmimandimegnun e
3 Verdbréfautgafa mm  Onnur lantaka
2015 um 6% af 6llum innsteedum hja bonkunum, mestur hluti peirra mm  Vikjandilan = Eigid fé
var i kronum eda um 92 %. Hlutfall innlana vidskiptavina af Gtlanum 1. MoBurfélog. 2. Inniheldur innldn ifeyrissjoda.
- . . - .z . . . Heimild: Sedlabanki islands.
stéru vidskiptabankanna er apekkt og hja norreenum vidskiptabénkum e e e
af svipadri steerdargradu en hlutfall eigin fjar af fjarmognun er péd Mynd IV-2
herra hja islensku bdnkunum (mynd 1V-3). Eigendur innlana’

Eigid fé vidskiptabankanna var um 21% af fjarmégnun peirra

i arslok 2015 og hefur hakkad um eina présentu fra pvi ari aéur. 2000

Vikjandi lan laekkudu um 1 présentu en Arion banki greiddi & sidasta ligg -
ari 20 ma.kr. af 30 ma.kr. vikjandi lani fra rikinu og nema vikjandi lan 1:‘2‘38 B
eftir pad 1% af fjarmognun bankanna. Bankarnir greiddu allir ar ari@ ~ 1.000 -
2015 vegna hagnadar undangengins ars. Landsbankinn greiddi mest 233 :
eda 23,7 ma.kr. en Arion banki greiddi 12,8 ma.kr. og islandsbanki 400 B

200

9 ma.kr. Tveir bankanna hafa tilkynnt um fyrirhugadar ardgreidslur i O T s ity ao e o e,
ar sem nema samtals teepum 39 ma.kr. Islandsbanki hefur sampykkt 2012 2013 2014 2015 2015 2016 2016
ardgreidslu sem nemur 50% af hagnadi arsins 2015 eda 10,3 ma.kr. B Atvinnufyrirteki BB Fiarmalageiri

@ Fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd mmm Hid opinbera

og Landsbankinn sem nemur 78% af hagnadi fyrra ars eda um 28,5
mm Heimili [ Erlendir adilar

ma.kr. Auk pess var sampykkt & adalfundi Landsbankans heimild til
, L. , L, 1. M6durfélog vidskiptabankanna.
kaupa & eigin hlutabréfum sem nemur 10% af hlutafé i bankanum Heimild: Sedlabanki flands.
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Mynd V-3
Samanburdur & fjarmégnun banka
a Nordurléndum

Hlutfall eigin fjar af heildareignum (%)

T @ Landsbankinn (5) i
| Islandsbanki | )
[T """ 7T ®"@ 7~~~ 77 [
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| | |
[ Storebrand T T 1T T T T | Arbejdernes
B e T i
) | |
Danske Bank SkandiaBanken,
A/S(LK)O‘ 5 1
T | |
| Nordea Bank | |
| AB (pub) (SE) A
0 50 150 150 200

Hlutfall innlana af atlanum (%)

Heimild: Bankscope.

Mynd IV-4
Utgéfa vidskiptabankanna 4 sértryggdum
overdtryggdum skuldabréfum’

Ma.kr. Ma.kr.
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Des. 12 Des. 13  Des. 14  Des. 15 1. arsfj.

2016
Sértryggd overdtryggd utgafa Arion banka (v. &s)
Sértryggd overdtryggd utgafa Arion banka alls (h. as)
Sértryggd dverdtryggd Utgéfa Islandsbanka (v. 4s)
Sértryggd dverdtryggd utgafa Islandsbanka alls (h. &s)
Sértryggd overdtryggd utgafa Landsbankans (v. as)

ogmngln

Sértryggd overdtryggd utgafa Landsbankans alls (h. &s)

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

Mynd IV-5
Utgafa vidskiptabankanna & sértryggdum
verdtryggdum skuldabréfum’

Ma.kr.

opEngln
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Des. Des. 1. arsfj.
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sértryggd verdtryggd utgafa Arion banka (v. as)
Sértryggd verdtryggd utgafa Arion banka alls (h. as)
Sértryggd verdtryggd Utgafa islandsbanka (v. &s)
Sértryggd verdtryggd Utgafa islandsbanka alls (h. 4s)
Sértryggd verdtryggd utgafa Landsbankans (v. as)
Sértryggd verdtryggd atgafa Landsbankans alls (h. &s)

1. Nyjar atgafur og staekkun flokka (stlur), heildaratistandandi
(skyggd svaedi).
Heimild: Nasdaq 4 islandi.

en slik adgerd jafngildir ardgreidslu. islandsbanki bodar méguleika &
aukahluthafafundi par sem tillaga 4 vidbdtarardi geeti verid 16g0 fyrir.
Geeta parf ad pvi ad ardgreidslur taki tillit til lauss fjar bankanna en ad
68rum kosti munu ardgreidslur hafa ahrif & getu peirra til Gtlana. Med
bad ad leidarljosi vaeru ardgreidslur sem feelust t.d. i laekkun skuldar
eigenda vid bankana, sem nua er i formi eiginfjarframlags, veenlegri
kostur en greidsla lauss fjar.

Aukin utgafa sértryggdra skuldabréfa

Bankarnir hafa haldid afram ad auka hlutdeild markadsfijarmégnunar
med Utgafu sértryggdra skuldabréfa og vixla auk erlendrar skulda-
bréfattgafu. Allir stéru vidskiptabankarnir gafu & arinu Gt sértryggd
skuldabréf til fjarmoégnunar fasteignalana. Heildaratgafa arsins 2015
nam rdmum 62 ma.kr., par af voru 38 ma.kr. i verdtryggdum og 24
ma.kr. i 6ver8tryggdum bréfum. Bankarnir gefa Gt sértryggd bréf
ad fenginni heimild Fjarmalaeftirlitsins um hamark heildaruatgéafufjar-
heedar. pPeir hofdu i lok ars 2015 heimild FME til atgafu samtals 160
ma.kr." Landsbankinn gaf Ut sértryggd skuldabréf ad fjarhaed 14,6
ma.kr. & sl. ari, par af var fyrsta Gtgafa bankans & ver8tryggdum
bréfum ad fjarheed um 9,6 ma.kr. Arion banki gaf ut 23,6 ma.kr.,
islandsbanki gaf at 24,1 ma.kr. og keypti eigin skuldabréf fyrir um 0,5
ma.kr. A fyrstu premur manudum &rsins 2016 hefur Arion banki gefid
at 12,4 ma.kr. af sértryggdum skuldabréfum, islandsbanki 5,7 ma.kr.
og Landsbankinn 6,8 ma.kr.

Mikil aukning vard i Gtgafu verdtryggdra sértryggdra bréfa a
sidasta éri. [ lok &rs voru utistandandi um 75 ma.kr. verdtryggdra bréfa
eda tvofalt meira en arid 4dur. Heildar Gtistandandi sértryggd skulda-
bréf gefin ut af stéru bonkunum premur voru i lok ars 110,7 ma.kr.
sem er 64% aukning fra arinu a0ur og eru sértryggd skuldabréf pa
ordin um 3,6% af fjsrmdgnun bankanna. Hlutfall sértryggdra bréfa
af utlanum bankanna med vedi i ibddarhisnaedi var um 32% i lok
ars ad medtoldum sértryggdum bréfum sem Arion banki tok yfir vid
kaup & lanasafni af Kauppingi arid 2011. betta hlutfall er p6 mjog olikt
milli banka. Velta med sértryggd skuldabréf bankanna hefur verid litil
undanfarin ar en jokst mikio sl. haust. Manadarvelta fér dr pvi ad vera
teept 1 prosent af Gtistandandi bréfum i desember 4rid 2014 i taep 6%
i desember ari sidar eda ur um 0,5 ma.kr. i 6,5 ma.kr. Bankarnir gerdu
samninga um vidskiptavakt med Gtgafur sinar & sl. ari auk pess sem
nokkrir sjédir voru stofnadir med pa stefnu ad fjarfesta i sértryggdum
skuldabréfum. Markadurinn virdist vera ad dypka og pess ma vanta
ad pessi proun haldi eitthvad afram eftir pvi sem Gtgafa bankanna
eykst 4 sama tima og atistandandi ibadabréf ibudalanasjods laekka.

islandsbanki er med mest atistandandi af sértryggdum bréfum
og vixlum en hinir bankarnir tveir héfu sidar atgafu. pad skyrist m.a.
af pvi ad peir h6fdu hluta Utlanasafns pegar vedsettan vegna annarrar
lantoku, adallega vegna skuldar Landsbankans vid LBl og sértryggdu
skuldabréfanna sem Arion banki tok yfir af Kauppingi arid 2011.

1. Bréfin eru gefin Gt samkveemt [6gum um sértryggd skuldabréf, nr. 11/2008, og reglum um

sértryggd skuldabréf, nr. 528/2008.



Hlutfall vedsettra eigna vegna fjarmognunar hefur leekkad
Vedbandahlutfall (e. encumbrance) vidskiptabankanna,? lekkadi 4
arinu. Hlutfall Landsbankans laekkadi um 7 présentur eda nidur i 18%.
Astzeda pess er ad mestu endurfjarmdgnun Landsbankans 4 ved-
tryggdum skuldabréfum bankans vid LBI hf., en Landsbankinn gaf i
oktober 2015 Ut dvedtryggd bréf ad fiarhaed 42,4 ma.kr. og forgreiddi
gjalddaga 2016 og 2018 4 skuldabréfi LBI hf. Laekkun hlutfallsins er
um 12 présentur & tveimur drum og svigrim bankans til utgafu sér-
tryggdra skuldabréfa hefur aukist ad sama skapi. Islandsbanki hefur
vedsett rimlega 10% eigna vegna fjarmoégnunar og lekkadi ved-
bandahlutfallid um présentu milli ara en petta hlutfall hefur verid
nokkud stédugt hja bankanum undanfarin ar. | arslok hafdi ved-
bandahlutfall Arion banka laeekkad um 3 présentustig milli ara og
var 24%. Hatt vedbandahlutfall Arion banka stafar ad miklu leyti af
ibudalanasafni sem hann keypti af Kauppingi arid 2011 og vedsett er
a méti sértryggdum skuldabréfum en einnig vegna lans sem bankinn
fékk fra Sedlabankanum i erlendum gjaldmidlum vid stofnun hans.
Vedbandahlutfall Arion banka laekkadi enn frekar i upphafi ars 2016,
Ur 24% i 18% eftir ad lanid vid Sedlabankann var endurfjarmagnad
med Gtgafu dvedtryggora skuldabréfa i tengslum vid naudasamninga
slitablianna.

Erlend markadsfjarmégnun

Haekkun lansheefismats sterstu vidskiptabankanna upp i fiarfest-
ingarflokk & sl. ari jok adgengi peirra ad erlendum lansfjarmorkudum.
Bankarnir fengu allir einkunnina BBB- fra Standard & Poor’s i juli
2015 med stodugum horfum en matsfyrirtaekid uppfaerdi horfur fyrir
Arion banka i jakvaedar i janar 2016. [slandsbanki hafdi fengid sému
einkunn, BBB-, frd matsfyrirtaekinu Fitch i april 4 sidasta ari. Utgéafur
bankanna hafa ad mestu verid i evrum, norskum og seenskum kronum
og & arinu 2016 hafa bast vid Gtgafur i Bandarikjadélum (sja toflu
IV-1).

Landsbankinn gaf & sidasta ari Gt ovedtryggd skuldabréf ad fiar-
haed teplega 50 ma.kr. innan EMTN-ramma sins. Ad staerstum hluta
var um ad raeda endurfjarmoégnun & vedtryggdum skuldabréfum til
LBI hf. Utgafur Islandsbanka innan GMTN-ramma bankans namu ad
fjarheaed taeplega 49 ma.kr. & arinu 2015 en bankinn keypti einnig til
baka skuldabréf sin i evrum ad fjarhaeed um 7 ma.kr. Arion banki jok
einnig stérlega vid erlenda markadsfjarmégnun sina 4 sl. ari. | mars &
sidasta ari gaf bankinn Gt skuldabréf i evrum ad jafnvirdi 45 ma.kr. og
i juni og névember gaf hann Ut skuldabréf i norskum krénum samtals
800 milljonir eda ad jafnvirdi teeplega 13 ma.kr., til 5 ara. Samhlida
keypti bankinn 75 m.NOK af utgafu bankans fra 2013.

A &rinu 2016 hafa bankarnir haldid afram ad auka vi® erlenda
markadsutgafu sina. A fyrsta arsfjordungi gaf Islandsbanki ut 4,4
ma.kr. skuldabréf i Bandarikjadélum til eins og halfs ars. Utgéafa Arion
banka nam 5,3 ma.kr. auk skuldabréfs sem hann gaf Gt i jandar ad
fijarhaed 747 m.USD eda um 97 ma.kr. Skuldabréfid var gefid ut i
tengslum vid naudasamninga slitabda eins og fjallad er um hér & eftir.

2. Hlutfall eigna bankanna sem eru vedsettar vegna fjarmégnunar.
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Mynd IV-6
Utgafa innlendra verdbréfa eftir upphaflegum
eftirstodvatima’

brir staerstu vidskiptabankar

2011 2012 2013 2014 2015 1. arsfj.
2016
1A 5 ar 3 9ar
B 2ar B 6ar 1 104&r
B 3ar 3 7ar 1 >104&r
B 4 ar 1 8ar

1. Utgéfa 4 sértryggdum skuldabréfum og vixlum. Fjarhadir eru &
fostu verdlagi.

Heimild: Nasdaq 4 [slandi.

Mynd IV-7
Erlendar atgafur vidskiptabankanna fra 2008"

Vaxtaalag Ma.kr.

T T T T
Des. Mai Okt. Mars Juli

12 13 13 14 14 14 15 "5 16 16

50

@  Arion banki
@ slandsbanki
@ Landsbankinn

1. Vaxtadlag & millibankavexti. Utgafur bankanna eru i EUR, SEK,
NOK og USD.
Heimild: Nasdaq 4 islandi.

Mynd V-8
Erlend skuldabréf gefin ut arid 2015
M.t.t. gjalddaga og gjaldmidla’

Ma.kr.

Olarion is8 " LB ™ Arion ISB ' LB T Arion 1SB " LB
2018 | | 20109 | | 202
I Evrur

B Norskar kronur
I Seenskar kronur

1. Midad er vid gengi vid utgafudag skuldabréfs.
Heimild: Nasdaq 4 [slandi.
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Mynd IV-9
Samanburdur & erlendri

Skrad erlend fjarmégnun med ti
medaleftirstodvatima?

Hlutfall efnahagsreiknings (%)
T

fijarmognun banka’
illiti til heildareigna og

T T

Arion (2014) - 11,2 | !
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1. Stéru vidskiptabankarnir prir. 2. Steerd kualu taknar umfang erlendrar

fjarmognunar i ma.kr.

Heimildir: Nasdaq 4 fslandi, Sedlabanki islands.

Mynd IV-10
Gjalddagar skuldabréfa’

brir staerstu vidskiptabankarnir?

Ma.kr.

B Skuldabréf i islenskum kro
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B Skuldabréf i erlendum gjaldmidlum

1. Afborganir og vaxtagreidslur. 2. Samstaedur.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Skuldabréfatitgafur bankanna hafa verid skrddar i kauphallir i
Noregi, irlandi og Laxemborg. Avéxtunarkrafan & atgafum bankanna
hefur leekkad vid haekkun lanshaefismats peirra en proun hennar virdist
fylgja proun kréfu & atgafum annarra evropskra banka. Krafan haekk-
adi medal annars i upphafi ars en laekkadi & ny i mars sl. Litil vidskipti
hafa p6 verid med utgéafur islensku bankanna hingad til.

Tafla IV-1 Erlendar atgafur bankanna 1.1.2015 - 31.3.2016

Utgefandi Dagsetning Gjaldmidill Upphaed Lengd Vaxtadlag 4

(ma.kr.) (ar) millibankavexti’
Arion banki mars ‘15 Evrur 45,0 3,0 3,10%
Arion banki juni og név. ‘15 Norskar krénur 13,0 5,0 2,95%
Arion banki janudar ‘16 Rumensk Lei 1.1 3,0 3,8% fastir vextir
Arion banki? jantar ‘16 Dollarar 97,0 7,0 2,60%
Arion banki mars ‘16 Seenskar krénur 4,2 3,0 2,65%
{slandsbanki feb., apr., juli ‘15  Saenskar kronur 9,5 4,0 3,10%
islandsbanki juli og des. ‘15 Evrur 323 3,0 2,875% fastir vextir
{slandsbanki oktober 15 Norskar krénur 7.8 3,0 2,60%
islandsbanki  februar ‘16 Dollarar 44 15 1,70%
Landsbankinn® oktober ‘15 Evrur 43,0 3,0 3% fastir vextir
Landsbankinn ~ desember ‘15 Norskar kronur 39 35 2,60%
Landsbankinn  desember ‘15 Saenskar kronur 39 3,5 2,60%

1. Vaxtadlag & 3 manada millibankavexti { vikomandi gjaldmidill nema annad sé tekid fram. 2. Utgafa i tengslum vid naudasamninga
Kauppings. Skuldabréfid ber fliotandi LIBOR vexti ad vidbaettu 2,6% alagi fyrstu tvd rin og mun vaxtadlagid ad peim tima lidnum
taka mid af markadskjorum. 3. Utgafa i tengslum vid fyrirframgreidslu af LBI-skuldabréfi Landsbankans.

Heimild: Nasdaq 4 fslandi.

Endurskipulagning fjarmégnunar i tengslum vid naudasamninga
slitabtia

Erlend fjarmognun bankanna tok breytingum i kjolfar endurfjarmogn-
unar i tengslum vid naudasamninga slitabta. Adgerdir sem buin [6gdu
til sem hluta naudasamninga purftu ad taka tillit til lausafjarst6du
vidskiptabankanna enda attu oll buin veruleg innlan i vidskipta-
bonkunum. Meginédhrif & bankana voru umbreyting hluta innlana i
erlendum gjaldmidlum i lengri lan. Auk pess voru innlan slitabda f
krénum tekin Ut og m.a. rddstafad sem hluta stodugleikaframlags.
Lenging erlendra lana fol m.a. i sér endurfjarmoégnun i formi atgafu
eda moguleika til utgafu skuldabréfa undir EMTN- og GMTN- skulda-
bréfaramma bankanna.

Sem hluti af pessum adgerdum gaf Arion banki i jantar ut
skuldabréf i Bandarikjadélum sem samsvarar um 97 ma.kr. eins og
getid var um hér & undan. Skuldabréfid er til langs tima eda sjo ara
en vaxtadlag er sett fyrir fyrstu tvo arin og svo endurdkvedid med til-
liti til markadsvaxta. Skuldabréfid er gefid ut til skuldajofnunar 4 lani
i erlendum gjaldmidlum fra Sedlabanka islands og innlana Kauppings
i erlendum gjaldmidlum.

Landsbankinn endurfjarmagnadi i oktober 2015 steerstan hluta
gjalddaga aranna 2016 og 2018 af skuld Landsbankans vid LBI.
Heildareftirstodvar skuldarinnar vid LBI voru ad jafnvir@i ramir 125
ma.kr. i arslok 2015 en i arslok 2014 namu eftirstodvarnar teepum
200 ma.kr.

Sem hluti uppgjors keypti Glitnir vikjandi lan islandsbanka vié
rikissjod en skilmalar skuldarinnar haldast peir somu og breyta ekki
fjarmégnun bankans. Glitnir lengdi einnig binditima innlana hja fs-
landsbanka.



Fjarmognunarhlutfall bankanna i erlendum gjaldmidlum hefur
haekkad

Skuldir steerstu vidskiptabankanna i erlendum gjaldmidlum i mars
2016 samanstédu adallega af 254 ma.kr. innlanum vidskiptavina og
fijarmalafyrirtaekja, 275 ma.kr. af 6vedtryggdum skuldabréfum og
121 ma.kr. vedtryggdrar fjarmognunar. Vikjandi lan namu teepum 30
ma.kr. Teeplega 90% innlana fjarmalafyrirteekja og skuldabréfa eru til
lengri tima en eins ars og 48% eru til lengri tima en priggja ara. Ari
adur voru 61% fiarmognunarinnar til lengri tima en ars og rimlega
33% til lengri tima en priggja ara. Afborganir 4&samt vaxtagreidslum af
lanum i erlendum gjaldmidlum & naestu fimm arum nema ad medaltali
um 60 ma.kr. & ari sem eru um 11% utlanasafns bankanna i erlendum
gjaldmidlum.

Fjarmognunarhlutfoll bankanna i erlendum gjaldmidlum sam-
kvaemt reglum Sedlabankans hafa hakkad fra lokum ars 2014 eda ur
137% i 153% i lok mars 2016. Pad er vegna umbreytingar innlana
slitabda i lengri fjarmdgnun og vegna erlendrar markadsfjarmégnunar
bankanna & sl. ari. Reglunum er atlad ad tryggja lagmark stédugrar
fjarmoégnunar i erlendum gjaldmidlum til eins ars og takmarkar pvi ad
hve miklu leyti vidskiptabankar geta reitt sig &4 6stoduga skammtima-
fjarmognun til pess ad fjarmagna langtimautlan i erlendum gjaldmidl-
um. Samkveemt reglunum er einnig horft til fjarmognunar til priggja
ara vid mat 4 fjarmognunardhattu bankanna. Lagmark hlutfallsins
samkveemt reglum um fjarmégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum
er 90% en verdur 100% i byrjun neesta ars.?

Laust fé bankanna

Taka parf tillit til lausafjarst6du vid akvardanir um ardgreidslu
bankanna

Lausafjarreglur Sedlabankans byggijast & alpjédlegu vidomidi sem gefid
er Ut af Basel-nefndinni um bankaeftirlit.* Samkvaemt reglunum verda
lanastofnanir avallt ad eiga naegar lausar hagaeda eignir til ad standa
straum af nettéutstreymi fijarmagns neestu 30 daga vid alagsadstaedur.
Lausafjarhlutfall (e. liquidity coverage ratio, LCR) ma ekki vera leegra
en 100% fyrir erlenda gjaldmidla og 90% fyrir heildarhlutfallid.
Lagmark fyrir heildarhlutfalli® mun haekka i 100% i upphafi naesta ars.
Vidskiptabankarnir uppfylla allir lausafjarkrofur Sedlabankans.

Lausar eignir samkveemt lausafjarreglum eru fyrst og fremst
sjodur og innlan i Sedlabanka, rikisskuldabréf og erlend skuldabréf
med hda lanshafiseinkunn. [ dag flokkast engin innlend verdbréf fyrir-
taekja til lausra eigna. Hér & landi er frekar prong skilgreining 4 lausum
eignum i islenskum krébnum m.a. vegna smadar markadarins. Lausar
eignir bankanna i islenskum krénum voru i lok mars samsettar af

3. Timaumbreyting (e. maturity transformation) milli eigna og skulda er mikilveegt framlag
banka til efnahagslifsins en pvi fylgir p6 dhaetta pegar endurfijarmagna parf skuldir sem
falla i gjalddaga. Sedlabankinn dregur Gr pessari ahaettu med lausafjarmidlun til banka-
kerfisins i kronum en geta hans til lausafjarmidlunar i erlendum gjaldmidlum er hins vegar
takmorkud. Sedlabankinn hefur pvi innleitt reglur um fjarmégnunarhlutfall til eins ars i
erlendum gjaldmidlum til ad takmarka timamisreemi eigna og skulda i erlendum gjald-
midlum. Nyju reglurnar eru byggdar & tilmaelum Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit.

4. Bank for International Settlements. ,Basel Ill: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity
risk monitoring tools", jandar 2013.
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Mynd IV-11

Lausafjarhlutfall storu vidskiptabankanna priggja’
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B Lausafjérhlutfall - Birt hlutfall Gr arshlutaskyrslum
—— Lausafjarhlutfall
3 manada lausafjarhlutfall?

1. Samstaedur. 2. Skv. lausafjérreglum fylgist Si einnig med LCR-
hlutfalli til priggja manada.
Heimildir: Arshlutaskyrslur vidskiptabankanna, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-12
Skipting lausra eigna’ stéru vidskiptabankanna
priggja i lok mars 20162

Sjodur
Laus innlan i sedlabonkum

Bundin innlan i Sedlabanka
fslands

Verdbréf atgefin af islenska
rikinu med vidskiptavakt

110l

Onnur skuldabréf og skuld-
bindingar rikisins vedhaef i
Sedlabanka Islands

Annad

[

2%

1. Lausar eignir i islenskum krénum. 2. M6durfélog.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd IV-13
Innlan af Gtlanum’
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—— Innlan af atlanum, innlendur einkageiri an fjarmalageira
= Innlan af atlanum i ISK, innl. einkageiri an fjarmalageira
Innlan af atlanum, an fjarmalageira

1. M6durfélog innlansstofnana.
Heimild: Sedlabanki islands.

5j60i og lausum innlanum hja Sedlabanka fslands sem ndmu um 16%
af lausu fé, bundnum innlanum i Sedlabanka sem ndmu 39%, ved-
haefum skuldabréfum med vidskiptavakt sem ndmu einungis um 2%
af lausum eignum en skuldabréf eda adrar skuldbindingar sem tengj-
ast endurreisn bankakerfisins namu 42% af lausu fé. Lausafjareignir
sem bankarnir geta eingdngu breytt i sj6d med vedlanavidskiptum vid
Sedlabanka, en ekki med sélu & markadi, nema pvi ni um 42% af
lausu fé storu vidskiptabankanna.

Vid greidslu & ardi parf ad taka tillit til reglubundinnar lausa-
fjarstodu bankanna og einnig samsetningar lauss fjar. Sérstaklega er
vert ad benda 4 ad eiginfjarframlag rikisins er i formi skuldabréfs med
gjalddaga 2018. betta skuldabréf er vedhaeft hja Sedlabanka lslands
og getur talist til lausra eigna bankanna. Heildarfjarhad bréfsins er um
213 ma.kr., ad staerstum hluta i eigu Landsbankans, enda eignarhluti
rikisins upphaflega steerstur par. Pad gaeti verid radlegt ad ardgreidslur
bankanna til rikisins verdi nyttar til ad leekka pessa skuld rikisins en
med pvi yrdi einnig dregid ur endurfjarmégnunaraheettu rikisins.

Naudasamningar slitabtia hofdu ahrif a laust fé bankanna

BU gomlu bankanna &ttu oll toéluverd innlan i starfandi vidskipta-
bonkum en bankarnir purftu ad halda lausum eignum vegna pessara
innlana ad pvi leyti sem pau voru laus eda bundin til skamms tima.
Breytingar & fjarmagnsskipan i uppgjorum i tengslum vid nauda-
samninga gdmlu bankanna hafa ordid til pess ad lausafjarkrofur vegna
pessara innlana hafa minnkad eda horfid eftir pvi sem lengt hefur
verid verulega i pessari fjgrmégnun. | é8rum tilvikum voru innlan
greidd Ut og lausafjareignir og —krofur hafa par af leidandi minnkad.
Adgerdirnar i naudasamningunum hoféu ahrif til haekkunar & lausa-
fjarhlutfalli bankanna i erlendum gjaldmidlum en &veruleg ahrif &
hlutfallid i heild.

Lausafjarstada einnig metin med tilliti til lengri tima

Eins og adur hefur verid vikid ad eru vidskiptabankarnir ad mestu fjar-
magnadir med innlanum og eru teep 69 % af peim laus innan manadar,
um 84% laus innan priggja méanada og teep 90% innldna eru laus
innan halfs ars. I lausafjarreglum Sedlabanka fslands eru miklar kréfur
um lausar eignir & moéti innlanum sem eru laus til allt ad 30 daga og
fylgir pvi aukinn hvati til bindingar innldna. Akvedin hatta skapast
hins vegar & , pverhnipisahaettu” (e. cliff effect) vid 31 dag ef fjar-
malafyrirtaeki eru med mikinn hluta bundinna innlana sem eru adeins
bundin til 31 dags. Sedlabankinn horfir pvi samkveemt lausafjarreglum
einnig til lausafjarhlutfalls til 3 manada sem edlilega er legra en 30
daga hlutfalli® en er einnig nokkud stédugra.

Lausafjarkrofur vegna innldna aukast eftir pvi sem dhaetta tengd
beim er talin meiri. | p& innldnsflokka par sem krafist er ad bankarnir
eigi lausar eignir ad fullu & moti falla pvi jafnan dhaettusém innlan,
pbar med talin innlan fra fiarmalafyrirtaekjum. Almennt er nokkur
sampjoppun innlanseigenda innan peirra innlansflokka. Hlutdeild
10 steerstu innlanseigenda i sumum pessara innlansflokka er allt ad
100%, eins og raunin er med innlan fjarmalafyrirteekja i slitum, ann-
arra fjarmalafyrirteekja og lifeyrissjoda. Sampjoppun i 6drum innlans-



flokkum, t.d. innlanum einstaklinga og litilla og medalstorra fyrirtaekja,
er mun minni. bannig eiga 10 staerstu innlanseigendur i peim flokkum
um 3,1% af heildarinnlanum i flokkunum eda um 1,5% allra innlana
vidskiptabankanna.

Lausafjarreglurnar vinna med fjarmognunarreglum i ad gera fjar-
mognun med heildsdluinnlanum og annarri skammtimafjarmoégnun
dyrari fyrir banka par sem krofur eru um lausar eignir & méti innlanum
fra fagfjarfestum. Bankarnir kjosa pvi ad fijarmagna atlan med inn-
lanum fra einstaklingum og litlum fyrirtaekjum, bundnum innlanum og
ekki sist aukinni markadsfjarmoégnun sem er til lengri tima en eins ars.

Ef litid er til hlutfalls lausra eigna af heildareignum ma sja ad
pad heekkadi verulega eftir ad nyju bankarnir voru settir & fét arid
2008. Laust fé sveiflast almennt nokkud hja bénkum og i addraganda
fijarmalaafallsins treystu bankar & millibankamarkad eda vidskipti vid
Sedlabanka til ad meeta slikum sveiflum. | fjarmalaafallinu purftu
margir bankar ad afla sér lauss fjar & sama tima sem olli pvi ad milli-
bankamarkadir hattu ad miklu leyti ad virka. Bankar sem ekki hofou
adgang ad lanum fra sedlabonkum i peim gjaldmidlum sem peir voru
med skuldbindingar i lentu pa i verulegum erfidleikum, eins og raunin
var med islensku bankana. | kjélfar afallsins kusu bankar ad hafa mun
meira laust fé til ad meeta sveiflum. betta endurspeglast i alpjodlegum
lausafjarkr6fum sem voru birtar arid 2013 en i peim eru gerdar umtals-
verdar krofur um ad bankar hafi laust fé & méti skuldbindingum sinum
og er &tlad ad vinna gegn smitaheettu vegna lausafjarvanda.

Bankarnir purfa ad vidhalda lausafjarst6du sinni

A naestu misserum ma buast vid breytingum & fjarmégnunarumhverfi
banka i tengslum vid losun fjarmagnshafta. Bodud hafa verid gjald-
eyristitbod par sem aflandskronueigendur munu hafa teekifaeri til ad
taka eignir ur landi en Utfaersla pessa hefur ekki verid kynnt. Bankarnir
halda lausum eignum & moéti meirihluta innlana erlendra adila sam-
kveemt lausafjarreglum. Peir eru vel fjsrmagnadir og er dhaetta vegna
erlendrar endurfiarmognunar ekki mikil til medallangs tima. peir upp-
fylla baedi reglur Sedlabanka islands um lausafjar- og fjarmégnunar-
hlutfall. Nokkur 6vissa er p til stadar, m.a. par sem fagfjarfestar geetu
i kjolfarid sott i auknum meeli & skuldabréfamarkad a kostnad innlana
og geati pad pvi aukid fijarmoégnunarkostnad bankanna. Bankarnir
burfa ad geeta pess ad vidhalda gddri lausafjarstodu og purfa ard-
greidslur og Utlanavoxtur peirra ad taka mid af pvi.
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Mynd IV-14
Skipting innlana og hlutfall 10 steerstu’

prir staerstu vidskiptabankarnir,2 31. mars 2016

Ma.kr.

Stor

fyrirtaeki
rirtaeki
dvun/
adilar

slitamedferd

Einstaklingar
Litil og medal-
stor fyrirtaeki
skyldir adilar
Lifeyrissjodir
skyldir adilar
Adrir erlendir

Fjarmalafyri
Innlendir eftirlits-

Riki, sedlabankar ofl.
i greidslu:

B Heildarinnlan
A 10 steerstu

1. Heildarinnlan, 6had bindingu. Um er ad reeda 10 staerstu
innlanseigendur i hverjum vidskiptabanka fyrir sig. 2. Samstaedur.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd IV-15
Lausar eignir af heildareignum’

—— islenskar krénur

— Erlendir gjaldmidlar
Samtals

— Eldra mat

1. M6durfélog innlansstofnana. Fra oktober 2013 byggist matid a
lausum eignum & LCR-skyrslum. Eldra mat er nalgun sem byggist a
lausafjarskyrslum skv. fyrri reglum. Tveir gagnapunktar 2008 eru ekki
til stadar.

Heimild: Sedlabanki islands.
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V Eignir fjarmalakerfisins

Eftirspurn lansfjarmagns ad taka vid sér

Heildarskuldir einkageirans vid innlenda adila jukust & milli dra i fyrsta skipti fra falli fiarmalakerfisins.
Raunvéxtur heildarskulda heimila og fyrirteekja vid innlenda adila meeldist jakvaedur um 2,4% & drsgrund-
velli & fjérda drsfiordungi 2015. Mj6g hefur haegt 4 samdreetti skulda heimilanna og raunvixtur skulda fyrir-
taekja var 6% yfir sama timabil, sem er nokkud yfir hagvexti. Véxt skulda fyrirtaekja md medal annars rekja
til markadsskuldabréfautgafu fyrirteekja sem lifeyrissjédirnir hafa keypt. Vanskil einstaklinga og fyrirtaekja
hjg innlansstofnunum og Ibiidaldnasjédi halda dfram ad dragast saman. Hrein ny utldn innldnsstofnana til
heimila og fyrirteekja jukust um 80% & drinu 2015. Hrein ny ibudaldn innldnsstofnana ndmu um 83 ma.kr.,
sem er nar tvéfalt herri fidrhad en &rid &dur. Enn dré dr nyjum Gtldnum hja Ibidaldnasjédi og uppgreidslur
og inndgreidslur voru tepir 50 ma.kr. sem er um helmings aukning milli dra. Adeins fjérir sparisjédir voru
starfandi i drslok 2015 en tveir sparisjodir voru formlega sameinadir vidskiptabénkum & seinni hluta drsins.
Hlutabréfaeign lifeyrissjoda heldur dfram ad aukast og aukning var & nyjum lanum til sj6dfélaga i drslok 2015.

Eignir fjarmalakerfisins
Samsetning fjarmalakerfisins litid breyst milli ara
Heildareignir fjarmalakerfisins jukust um 2,8% ad raunvirdi & arinu

2015. [ arslok voru starfandi hér & landi fjorir vidskiptabankar og fjérir Mynd V-1
sparisjodir sem samtals mynda rumlega pridjung fjarmalakerfisins.’ Eignir innlansstofnana og lifeyrissjoda’
Sparisjodum faekkadi i fjora i lok oktdber pegar AFL sparisjodur var A verdlagi 2013
sameinadur Arion banka, en i september var Sparisjodur Nordurlands 3 50 M2k
sameinadur Landsbankanum. Samkvamt arslokatolum 2015 namu 1000
eignir pessara innlansstofnana? 3.186 ma.kr. sem svarar til um halfrar .
annarrar vergrar landsframleidslu. Pridjungur fjarmalakerfisins eru lif- 5000
eyrissjodir en i lok ars 2015 namu eignir peirra taeplega 3.279 ma.kr. 1500 === === - m—mm e m————— o
Taeplega pridjungur fjarmalakerfisins er sidan eignir annarra fijagrmala- ~ 1000 - ------------=---------~
stofnana sem ad langsteerstum hluta eru eignir ymissa lanafyrirtaekja,? S
en eignir Ibudaldnasjods voru um 80% heildareigna pess flokks eda %2009 72010 T 2011 2012 " 2013 T 2014 ' 2015
um 804 ma.kr. i arslok 2015. —  Innlansstofnanir

Utlan voru staersti hluti eigna fjarmalakerfisins i arslok 2015 en T Heyrsor
pau ndmu um 37% af heildareignum. par af voru atlan til heimila [

20% og til fyrirteekja 11%. Markadsskuldabréf namu um 34% af
heildareignum og hlutabréf um 19%. Helstu breytingar & samsetningu

heildareigna 4 arinu 2015 voru peer ad hlutfall Gtlana til heimila af
heildareignum laekkadi um teplega 2 prosentur og hlutfall markads-

skuldabréfa um ramlega 1 présentu en hluti Gtlana til fyrirtaekja jokst Mynd v-2
um 1 présentu og hluti hlutabréfa og hlutdeildarskirteina jokst um Decermbor 2015
halfa présentu.

Utlan til heimila
Utlan til fyrirtaekja
Onnur atlan

Skuldir heimila og fyrirtekja
Heildarskuldir einkageirans vid innlenda fjarmalakerfid voru 3.456
Markadsskuldabréf fyrirtaskja

1. Fjarmalakerfid samanstendur af bankakerfinu, ymsum lanafyrirteekjum (p. 4 m. ibuda-
lanasjodi), lifeyrissjodum, tryggingafélogum, verdbréfa-, fijarfestingar- og fagfjarfestasjod-
um auk lanasjoda rikisins.

Erlend markadsskuldabréf

ooonneni

Adrar eignir

Innlansstofnanir samanstanda af vidskiptabénkum og sparisjodum.

1. Modurfélog.
3. VYmis lanafyrirtaeki eru ibudalanasjédur, Kreditkort hf., Valitor hf., Borgun hf., Lysing hf., Heimild: Sedlabanki [slands.
Byggdastofnun og Lanasjodur sveitarfélaga.

Skipting eigna fjarmalakerfisins eftir eignaflokkum’

Hlutabréf og hlutdeildarskirteini

Onnur innl. markadsskuldabréf
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EIGNIR FJARMALAKERFISINS

Mynd V-3
Arsbreyting raun skulda heimila og fyrirteekja’
2004-2015

‘04 7'05 06 07 08 09110 11 12 "'13 114 15

B Fyrirteeki
mm Heimili
1. Midad vid heildarskuldir vid innlend fjarmalafyrirtaeki auk markads-

fjsArmdgnunar innanlands. An skuldaadgerda stjérvalda.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-4
Arsbreyting heildarskulda heimila og fyrirtaekja'
Gengis- og verdlagsleidrétt

T

2012 2013

mm  Verdtryggdar

mm | erlendum gjaldmidlum

mm  Overdtryggdar
Heildarskuldir

1. Midad vid bokfeert virdi skulda vid innlend fjarmalafyrirtaki auk
markadsfjarmégnunar innanlands. An skuldaadgerda stjérnvalda.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd V-5
Sundurgreind préun skuldahlutfalls’

‘040506 ‘07 ‘08 119110 11 12 1314 15"

mm  Breyting nefnara (VLF) (h. 4s)
mm  Breyting teljara (skulda) (h. as)
Skuldahlutfall (v. as)
1. Heildarskuldir heimila og fyrirtaekja vid innlend fjarmalafyrirtaeki auk

markadsfiarmdgnunar innanlands. An skuldaadgerda stjérnvalda.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

ma.kr. ad krofuvirdi um sidustu aramét eda um 157 % af vergri lands-
framleidslu og jukust skuldirnar um teeplega eina présentu & arinu
2015. Asetla ma ad skuldir heimila hafi leekkad um 3,5 ma.kr. & arinu
2014 og 66,5 ma.kr. & arinu 2015 vegna skuldaadgerda rikisstjornar-
innar, badi vegna beinnar nidurferslu og vegna heimildar til nytingar
séreignarlifeyrissparnadar. An pessara adgerda hefdu heildarskuldir
heimila og fyrirtaekja verid 3.526 ma.kr. um sidustu dramot eda um
160% af landsframleidslu.

Skuldavoxtur

Heildarskuldir heimila og fyrirteekja vid innlenda adila voru um 3.360
ma.kr. & bokfeerdu virdi pegar buid er ad taka tillit til skuldaadgerda
stjornvalda.* Eftir langvarandi skeid skuldasamdrattar virdist eftir-
spurn nyrrar fjarmognunar vera ad aukast. Raunvoxtur heildarskulda
einkageirans vid innlenda adila meeldist jakvaedur fra fiorda arsfjoro-
ungi 2014 og var 2,4% & arsgrundvelli & fj6rda arsfjéroungi 2015.
Samdrattur hefur meelst i skuldum heimila allt fra fjarmalaafallinu
2008 jafnvel pé ad leidrétt sé fyrir adgerdum stjornvalda i skulda-
malum heimila, sjad mynd V-3. Mjog hefur hagt & samdreettinum
og nalgast hann na nallpunkt. Arsbreyting i skuldum fyrirtaekja ad
raunvirdi meeldist fyrst jakvaed i arslok 2011 en vard aftur neikvaed i
byrjun ars 2013. A 68rum arsfjérdungi 2014 vard raunvéxturinn aftur
jakveedur og hefur sott i sig vedrid sidan pa. Hann meeldist 6% 4 ars-
grundvelli i arslok 2015. Voxt skulda fyrirtaekja ma medal annars rekja
til markadsskuldabréfa, en fjarhaed peirra jokst um 62 ma.kr. & arinu
2015 og eru pa markadsskuldabréf eignarhaldsfélaga medtalin. Um
tveir pridju hlutar peirrar fjarhaedar eru vegna aukinna kaupa lifeyris-
sjo0anna & fyrirteekjaskuldabréfum. Raunvoxtur i Gtlanum innlans-
stofnana til fyrirtaekja var svipadur eda um 60 ma.kr. & arinu 2015 og
pvi er voxtur heildarskulda einkageirans sem nd meelist drifinn afram
af eftirspurn fyrirteekja eftir nyju lansfé.

Hér 4 landi hafa verdbdlga og breytingar & gengi kronunnar
haft ahrif & nafnvirdi skulda. Pegar mat er lagt &4 voxt heildarskulda
er pvi hagt ad leidrétta fyrir gengis- og verdlagsbreytingum og
pannig greina aukningu sem er til komin vegna nyrrar fjirmégnunar.
Heildarskuldir heimila og fyrirteekja jukust um 3% 4 arinu 2015 pegar
buid er ad leidrétta fyrir verdlagi, gengi og skuldaadgerdum rikis-
stjérnarinnar.

Evropsk fjarmalaloggjof (CRDIV/CRR), sem innleidd hefur verid
i islensk 16g, tilgreinir sérstaklega fravik skuldahlutfallsins frd leitni sem
visi sem horfa skuli til vid mat & skuldavexti. Jakvaett fravik yfir leitni
er skilgreint sem visir um uppbyggingu kerfisdhaettu og 6jafnveegis &
fijarmalamérkudum. Skuldahlutfallid,” sem midast vid skuldir i hlut-
falli vid landsframleidslu, hefur leekkad nanast samfellt fra fijarmala-
afallinu 2008. Laekkunin var framan af kndin afram af samdreetti i

4. Vid skodun a skuldavexti er adeins horft til skulda vid innlenda adila par sem enn pa er
o6vissa um skuldir vid erlenda adila. Til deemis tilheyra skuldir vid erlenda adila félogum
sem hafa farid i prot en i sumum tilfellum hafa skuldirnar ekki verid feerdar nidur ad sama
skapi. Breytingar & skuldastofni fyrirteekja vid innlenda adila eru pvi areidanlegri meelikvardi
a préun skuldastofns.

5. Heildarskuldir heimila og fyrirteekja & nafnverdi i hlutfalli af landsframleidslu & nafnvirdi.



heildarskuldum en eftir pvi sem skulda- og hagvoxtur tok vid sér vard
landsframleidslan leidandi i laekkun hlutfallsins. P6 ad skuldavoxtur
hafi tekid vid sér mun hlutfalli® halda afram ad leekka & medan verg
landsframleidsla vex hradar en heildarskuldir. Visirinn hentar pvi ekki
vid islenskar adsteedur en leitnin er skekkt upp & vid eftir fijarmala-
afallid og pyrfti 6edlilega hdan og langvarandi voxt i heildarskuldum
til ad skuldahlutfallid faeri yfir leitnina og ad visirinn gaefi merki um
uppbyggingu kerfisahattu. pvi er enn sem komid er ekki studst vid
bennan visi vid greiningu & dhaettu sem stafar af skuldavexti 4 islandi
heldur augum frekar beint ad préun skuldahlutfallsins 6had leitni og
raunvexti skulda heimila og fyrirtaekja. Eins og 48ur kemur fram hafa
skuldir einkageirans vid innlenda adila tekid ad vaxa ad raunvirdi.

Innlansstofnanir

Eignaflokkar

Um sidustu aramét namu heildareignir innlansstofnana 3.186 ma.kr.
Eignir sparisjodanna namu adeins 0,7% af heildareignunum. Eignir
innlansstofnana jukust ad raunvirdi um 4,3% milli ara og voru 145%
af landsframlei@slu um aramotin. Heildareignir innlansstofnana voru
187% af landsframleidslu i arslok 2009 og pvi hefur hlutfallslegt
umfang innlansstofnana minnkad umtalsvert sidustu ar.

Efnahagsreikningar innlansstofnana samanstanda ad megninu til
af reidufé og skuldabréfum og kréfum sem eru um 25,3% efnahags-
reiknings og utldnum sem eru langsteersti hluti eignasafns innlans-
stofnana, um 69% i lok sidasta ars eda 2.183 ma.kr. ad bokfaerdu virdi
og heekkadi virdi utlana um 5,7% & milli ara.

Hrein ny Gtlan innlansstofnana til heimila og fyrirtaekja voru 264
ma.kr. & arinu 2015, sem er um 78% aukning fra arinu 2014. Hrein
ny utlan til fyrirteekja ndmu 156 ma.kr. og par af voru um 92 ma.kr.
til pjonustufyrirtaekja en riflega helmingur peirrar fjarhaedar er til fast-
eignafélaga. Vaxandi ferdamannastraumur hefur haft jakvaed ahrif
a fasteignafélog og fyrirtaeki i ferdapjonustu sem m.a. kemur fram i
aukningu Utlana til pessara adila. Hrein ny Gtlan til heimila ndmu 108
ma.kr. & arinu og par af voru hrein ny ibidalan 83 ma.kr. Af hreinum
nyjum ibtidaldnum innlansstofnana voru um 63 % verdtryggd a sidasta
ari pegar buid er ad taka tillit til skuldaadgerda stjornvalda. Verdtryggd
lan eru pvi vinseelasta lanaform heimilanna, sérlega pegar horft er til
ibudalana. Hrein ny atlan innlansstofnana til heimila ndmu 30 ma.kr. &
fiorda arsfjoroungi sidasta ars og 15 ma.kr. a fyrstu tveimur manudum
pessa ars ad teknu tilliti til skuldaadgerda rikisstjornarinnar.

Gedi utlana vidskiptabankanna

Fra falli fiarmalakerfisins hefur endurskipulagning & lanaséfnum heimila
og fyrirteekja hja vidskiptabonkum verid umfangsmikil. Vanskilahlutfoll
hafa ad sama skapi leekkad nokkud jafnt &4 sama tima par til & sidari
hluta arsins 2015. Midad vid lanpegaadferd, en pa eru oll utlan vid-
skiptavinar talin { vanefndum ef eitt lan er komid i vanskil, i frystingu
eda greidsla talin dlikleg, var vanefndahlutfall stéru vidskiptabankanna
7,9% i arslok 2015 og er hlutfallid pvi obreytt fra arslokum 2014.
Hlutfallio leekkadi i 6,2% i lok september en haekkadi aftur seinni
hluta ars 2015. Haekkunina ma helst rekja til aukinna vanefnda hja

EIGNIR FJARMALAKERFISINS

Mynd V-6
Eignir innlansstofnana, hlutfall af VLF'
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Utlan (v. 4s) = Skuldabréf og krofur (v. as)
Reidufé (v. &s) mmm Hlutabréf (v. &s)

Adrar eignir (v. &) =1 Sparisjodir og adrir? (v. as)
Innlansstofnanir sem hlutfall af VLF (h. &s)

1. M6durféldg. Flokkar eigna (t.d. atlan) na til vidskiptabanka. 2.
Adrir eru innlansdeildir samvinnufélaga og postgiré (eignir alls 2,4

ma.kr. 31.12.15).
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-7

Hrein ny utlan stéru vidskiptabankanna til
fyrirtaekja eftir lanaformi’
1. arsfj. 2013 - febrtar 2016
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1. Ny utlan ad fradregnum uppgreidslum. Med uppgreidslum er att vid

greidslur inn & lan umfram samningsbundnar greidslur.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd V-8
Hrein ny Gtlan innlansstofnana’
Jantar 2013 - febrtiar 2016
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mm  Hrein ny verdtryggd ibadalan

mm Hrein ny 6verdtryggd ibidalan
Hrein ny verdtryggd utlan alls

—  Hrein ny 6verdtryggd utlan alls

1. Vidskiptabankar og sparisjodir.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd V-9
Vanskilahlutfoll priggja staerstu
vidskiptabankanna'
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mm | vanskilum, atlan til adila med a.m.k. eitt lan i
vanskilum umfram 90 daga, bokfart virdi
(e. cross default method)

mm  Utlan i vanskilum umfram 90 daga, bokfart virdi
(e. facility level)

1. Modurféldg, bokfeert virdi.
Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd V-10
Evropskur samanburdur & vanskilahlutfollum®

—  lsland?- bokfeert virdi —  Ungverjaland

==+ l[sland?- kréfuvirdi — irland

—  Danmérk — Lithaen
Noregur ——  Spann

——  Grikkland

1. Arslokatdlur, nema fyrir Danmork, Noreg, Grikkland og frland par
sem um er ad reeda pridja arsfjordung 2015. Vanskilalan banka sem
hlutfall af bratté atlanasafni an nidurfaersina. 2. fsland. 2007: Télur
aeetladar Gt fra arsreikningum féllnu bankanna. 2008: Aeetlad af Si.

Heimildir: Alpjodabankinn, Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Fjarmaélaeftirlitid,

Sedlabanki slands.

Mynd V-11
Stoérar dhaettuskuldbindingar
vidskiptabankanna'
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mm Storar dheettuskuldbindingar?
= 10 steerstu 5 steerstu

1. Samstaedur. Storar ahaettuskuldbindingar vegna einstakra vidskiptamanna
eda fjarhagslega tengdra adila mega ekki fara yfir 25% af eiginfjargrunni
fiarmalafyrirtaekis. 2. Ahattuskuldbinding fjsrmalafyrirtaekis vegna einstaks
vidskiptamanns eda fjarhagslega tengdra adila sem nemur 10% eda meira

af eiginfjargrunni.
Heimild: Fjarmélaeftirlitio.

fyrirtaekjum i sjavardtvegi og idnadi, en jafnframt hefur beett skran-
ing i kjolfar atlanaskodana Fjarmélaeftirlitsins & lanasafnsskyrslum
bankanna leitt til pess ad lan sem adur voru skilgreind i skilum falla
na i vanefndaflokk.¢ [ arslok 2015 voru um 53% atlana i vanefndum
skrdd i frystingu en hlutfallid var 33% i arslok 2014 og 16% i arslok
2012. Vanefndahlutfall lana i frystingu var 4,1% um sidustu aramét
og haekkadi um 1,7 présentur & arinu. Hlutfall Gtlana sem tilgreind eru
i adra vanefndaflokka (t.d. i innheimtuferli og i endurskipulagningu)
leekkadi & sama tima.

Annar meelikvardi & vanskil er ad meta vanskil samkvamt
lanaadferd, p.e. pegar eitt lan vidskiptavinar sé i 90 daga vanskilum
eda meira, & slikt ekki vid um onnur lan hans. Lan i frystingu teljast
b6 ekki til vanskilalana samkveemt lanaadferdinni. Samkveemt pessum
maelikvarda voru 1,7% utlana stéru vidskiptabankanna midad vid
bokfeert virdi i vanskilum i arslok 2015 og h6fdu pau leekkad um 0,8
prosentur milli ara. Ef tekid er mid af krofuvirdi Gtlana er hlutfallio 5%
og laekkadi um 1,8 prosentur & milli ara. Vid Utreikning & vanskilum
einkageirans hefur verid midad vid bokfaert virdi Gtlana en alpjédlega
er frekar midad vid krofuvirdi Gtlana pegar fjallad er um vanskil. Eins
og a0ur hefur verid fjallad um i Fjdrmdlastédugleika hefur ovissa rikt
um raunverulegt krofuvirdi dtlana i vanskilum og pvi umfjollun midast
vid bokfeert virdi. Hins vegar er munurinn & vanskilum samkvamt
bokfeerdu og krofuvirdi nd ordinn mjog litill og eftirtektarvert ad van-
skilahlutfall & krofuvirdi er hja storu vidskiptabonkunum ordid apekkt
pbvi sem gerist i peim [6ndum sem vid berum okkur gjarnan saman vid.
Vanskilahlutfallid hér & landi er ordid mun leegra en i peim [6ndum sem
urdu fyrir alvarlegu afalli i fjarmalahruninu arid 2008.

Sampjoppun i Utlanasafni vidskiptabankanna hefur minnkad
umtalsvert & undanférnum arum. Fjarheaed tiu staerstu aheettuskuld-
bindinganna leekkadi um 60 ma.kr. eda 34% 4 arinu 2015. Eins og sja
ma & mynd V-11 hafa stérar dheettuskuldbindingar minnkad verulega
frd &rinu 2009 en i arslok 2015 namu paer um 17 % af eiginfjargrunni
sem er um 11 présentna leekkun & milli ra. NG er svo komid ad enginn
munur er & milli 5 steerstu 4dheettuskuldbindinganna og allra stérra
dheettuskuldbindinga vidskiptabankanna.

Lifeyrissjodir”
Eignir lifeyrissjodanna jukust um 9,4% ad raunvirdi fra arslokum 2014
til arsloka 2015 en paer ndmu teplega 3.277 ma.kr.® um sl. &ramot.
Um 90% af eignum lifeyrissjodanna eru eignir samtryggingardeilda og
um 10% eru séreignarsparnadur i vorslu peirra.

Mest aukning eignaflokks & milli &ra var eign i hlutabréfum
fyrirteekja, en hlutabréf fyrirteekja nema um 20% af heildareignum
lifeyrissjo0a. bessa aukningu ma rekja til aukinna fjarfestingarmogu-

6. http://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/gagnsaeistilkynningar/nidurstada-
athugunar-a-umfangi-veittra-ivilnana-hja-islandsbanka-hf og http://www.fme.is/utge-
fid-efni/frettir-og-tilkynningar/ gagnsaeistilkynningar/nidurstada-athugunar-a-umfangi-
veittra-ivilnana-hja-arion-banka-hf

7. Tolur byggdar & efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af Sedlabanka Islands. Man-
adarlegum gégnum er safnad med rtaki steerstu lifeyrissjéda 4 Islandi og Gt fra peim eru
heildareignir lifeyrissjoda aeetladar. Studst er vid bradabirgdatolur.

8. Pessu til vidbdtar var séreign vorsluadila lifeyrissparnadar um 178 ma.kr. um sl. aramot.



leika lifeyrissjoda i hlutabréfum, m.a. vegna nyskraningar félaga a
markad. Tuttugu steerstu eigendur hlutafjar islenskra félaga i Kaupholl
islands 4ttu i lok &rs 2015 taeplega 80% alls hlutafjar og par af 4ttu
lifeyrissjodirnir med beinu eignarhaldi, p.e. an eigna sem lifeyrissjodir
eiga i félogum i gegnum Framtakssjod Islands (FSI) eda hlutabréfa-
sj0di, teeplega 45%. Aatla ma ad raunavéxtun lifeyrissjodanna fyrir
arid 2015 hafi verid 8,1% ad jafnadi sem er vel yfir 3,5% vidmidinu.
Taepur fiordungur af heildareignum lifeyrissjodanna er erlendar eignir
eda 736 ma.kr. sem er svipad hlutfall og 2014 (sja nanar ramma II-1).

I lok sidasta ars hofu nokkrir af staerstu lifeyrissjodunum ad bjéda
o6verdtryggd ibudalan og haekkudu jafnframt hamarks vedhlutfall lana
i 75%. Utlanavextir sem lifeyrissjodirnir bjéda hafa verid nokkru leegri
en Utlanavextir bankanna. Hofleg aukning vard i fjarhaed sjodsfélaga-
lana undir lok ars 2015, en lengri timi parf liklega ad lida til pess ad
sja ahrifin af aukinni samkeppni lifeyrissjodanna 4 ibudalanamarkad-
inum. Heildarfjarhaed sjédsfélagalana var um 172 ma.kr. i arslok 2015,
samanborid vid 176 ma.kr. i arslok 2014. Ad teknu tilliti til skuldaad-
gerda rikisins var haekkun i sjodfélagalanum um 3-4 ma.kr. & arinu
2015, en & arunum 2014 og 2015 er aaetlad ad skuldaadgerdir rikisins
hafi leitt til leekkunar & krofuvirdi sjoofélagalana um 7-8 ma.kr. Nyjum
Utlanum fjolgadi a arinu 2015 likt og sést & mynd V-13, pa sérstaklega
& sidari hluta arsins. A fyrstu tveimur manudum pessa ars jukust ny
sjo0sfélagalan enn frekar og voru um 280% meiri en & fyrstu tveimur
manudum sidasta ars.

ibudalanasjodur
Heildareignir Ibudalanasjods namu i arslok 2015 um 804 ma.kr. og
leekkudu um 2,5% & milli ara og 4,4% ad raunvirdi. Munar par mestu
um lekkun dtldna um ramlega 80 ma.kr. Skyrist pessi samdrattur
medal annars af skuldatrredum stjérnvalda. Til ad draga uUr verd-
tryggingarojafnvaegi sinu keypti ibudalanasjodur sértryggd skuldabréf
med vedi i husnadislanum af eignasafni Sedlabanka islands (ESI) fyrir
70 ma.kr. i lok ars 2015 og 13 ma.kr. i mars sl.

Hagnadur af starfsemi Ibudalanasjéds 4rid 2015 nam rumlega
1,8 ma.kr. samanborid vid 3,2 ma.kr. hagnad arid 2014. Hagnadinn &
sidasta ari ma fyrst og fremst rekja til virGishakkunar eigna. Eigid fé
var i arslok sl. teplega 20 ma.kr. og eiginfjarhlutfallid 5,5% saman-
borid vid 4,5% i arslok 2014. Eiginfijarhlutfallid er na i fyrsta sinn fra
arinu 2007 yfir 5% markmidi sjodsins. Sjodurinn gaf ekki Ut skulda-
bréf & sidasta ari en engin ibudabréf hafa verid gefin Ut fra pvi i jandar
2012. Enn rikir dvissa um framtidarhlutverk og tilvist sj6dsins. Til st6d
ad leggja fram frumvarp um nyja stofnun, ibudastofnun, sem myndi
taka vid hluta peirra verkefna sem sjodurinn hefur sinnt, & haustpingi
en ekki vard af pvi. Til stendur ad leggja frumvarpid fram 4 yfir-
standandi vorpingi. A haustpingi var lagt fram frumvarp sem fjallar
um uppbyggingu félagslegra leiguiblida med stofnframlogum rikis og
sveitarfélaga. ibudaldnasjédur mun annast framkveemd laganna.

Uppgreidslur og innagreidslur vidskiptamanna [budaldnasjods
voru taeplega 47,6 ma.kr. & arinu 2015 samanborid vid teplega 30,5
ma.kr. arid 2014. Hér er ekki tekid tillit til beinnar nidurfaerslu ibada-
lana i tengslum vid skuldaadgerdir stjérnvalda. Hakkun fasteignaverds
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Mynd V-12
Hlutabréfaeign lifeyrissjoda’

Ma.kr.

% af hreinni eign
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mm Innlend hlutabréf og hlutabréfasjodir (v. as)
mm  Erlend hlutabréf og hlutabréfasjodir (v. as)
Hlutfall af hreinni eign (h. &s)

1.Tolur byggdar & efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af Sedla-
banka islands. Ménadarlegum gdgnum er safnad med trtaki steerstu lif-
eyrissjéda 4 islandi og Gt fré peim eru heildareignir lifeyrissjoda dztladar.
Studst er vid bradabirgdatélur.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-13
Sjodafélagalan lifeyrissjoda’

Mkr. Fjoldi
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mm Ny sjodfélagalan i manudinum (v. as)

—  Heildarfjéldi nyrra lana i manudinum (h. as)

1. Tolur byggdar a efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af
Sedlabanka Islands. Mdnadarlegum gégnum er safnad med Grtaki
staerstu lifeyrissjoda 4 Islandi og Ut fra peim eru heildareignir lifeyris-
sj6da aeetladar. Studst er vid bradabirgdatslur.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd V-14
Hagnadur/tap Ibudalanasj6ds og
eiginfjarframlog rikissjods

2008 2009 ' 2010 ' 2011 2012 2013 2014 ' 2015

mm Hagnadur/tap
mm  Eiginfijarframlag rikissjods
Uppsafnad tap fra 2008

Heimildir: Arsreikningar [btdalanasjods.
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Mynd V-15
Uppgreidslur vidskiptamanna Ibtdalanasjods
og ny utlan

Ma.kr.
5

IR

2012 ' 2013 | 2014 | 2015
Uppgreidslur vegna uppbodsibuda
Ny Gtlan
Uppgreidslur lantakenda

inni

Innagreidslur lantakenda’

Mismunur & nyjum Gtlanum og uppgreidslum og
innagreidslum lantakenda

1. Gogn ekki adgengileg fyrir 2012.
Heimild: {budalanasjodur.

og skuldaadgerdir stjornvalda hafa leitt til pess ad vedsetningarhlut-
foll hafa laekkad og fleiri eiga moguleika &4 ad greida upp sin lan vid
sj6dinn og endurfjarmagna 4 hagstaedari kjorum. Uppgreidsluvandi
sjodsins er pvi enn ad aukast sem ma medal annars rekja til adgerda
stjornvalda i skuldamalum. Samhlida auknum uppgreidslum drogust
ny Gtlan saman um 1,5 ma.kr. arid 2015, en ny Gtlan & arinu namu
5,7 ma.kr. Til métvaegis vid auknar uppgreidslur vegna adgerda stjorn-
valda er heimild & fjarlogum 2015 til ad beeta sjodnum neikvaed ahrif
& vaxtamun sem nemur 1,24 ma.kr. Tap sem myndast hefur vegna
uppgreidslu a lanasafninu og verdur ekki beett hefur verid feert yfir
vir@isryrnun & arunum 2013-2015 og er datlud fjarhaed 1,36 ma.kr.

Hlutfall einstaklingslana i vanskilum var 3,47 % i lok ars 2015 og
hafdi lekkad um 4,7 présentur fra arslokum 2014. A &rinu 2015 dré6
einnig ar vanskilum logadila en hlutfall vanskila I6gadila af atlanum
sjodsins til peirra var 11,9% i lok ars 2015 sem er 5,7 présentna
laekkun & milli ara. Vanskil og frystingar ibudalanasjéds nadu i lok ars
2015 samtals til rimlega 7,2% lanasafnsins og hefur hlutfallid lackkad
um rimlega 2,8 présentur fra arslokum 2014.

Rammagrein V-1

Fjarmalasveiflan
a Islandi

Sidasta fjarmalakreppa var skyr &minning um hin miklu og neikvaedu
ahrif sem 6jafnvaegi i fjarmalakerfinu getur haft 4 efnahagslifid. |
kjolfarid hafa rannsoknir & , fijarmalasveiflunni* (e. financial cycle)
aukist, enda syndi kreppan fram & mikilvaegi hennar vid métun baedi
efnahags- og pjodhagsvarudarstefnu.’

Gera verdur skyran greinarmun & fjarmalasveiflunni og hag-
sveiflunni en hinni sidarnefndu ma almennt lysa sem undirliggjandi
samsveiflu lykilpjodhagsstaerda. Ekki er enn jafnbreid samstada um
skilgreiningu fjarmalasveiflunnar. Borio (2014) skilgreinir hana sem
undirliggjandi samsveiflu fjarmalakerfisins, sem birtist i sjalfmagn-
andi innbyrdis tengslum milli aheettu- og virdismats, dhaettusaekni
og fjarmognunarskilyrda, sem saman bua til upp- og nidursveiflur i
fijarmalasteerdum. Drehmann o.fl. (2012) lita & hana sem samsveiflu
heildarskulda og fasteignaverds til medallangs tima (8-30 éara). |
nyrri rannsékn Bjarna G. Einarssonar o.fl. (2016) & fjarmalasveiflunni
4 lslandi er horft til fleiri fjdrmalastaerda, m.a. sterdar og sam-
setningar efnahagsreikninga banka, og fjarmalasveiflan skilgreind
sem sameiginleg langtimasveifla fjdlda fijarmalasterda, baedi verd-
og magnbreyta, med apekkum hatti og hagsveiflan er sameiginleg
skammtimasveifla fjélda pjédhagsstaerda.

Einkenni og mikilvaegi fjarmalasveiflunnar

Borio (2014) gerir grein fyrir nidurstodum rannsékna um meginein-
kenni fjarmalasveiflunnar. [ fyrsta lagi virdast skuldir og fasteigna-
verd vera i innsta kjarna hennar og gefa géda nalgun. [ 68ru lagi er
hin & mun laegri tidni en hagsveiflan. Hagsveiflan gengur oftast yfir
4 innan vid 8 arum, en medallengd fjarmalasveiflunnar er 16-20 ar,
pbar sem lengri morkin visa til timabilsins eftir frelsisveedingu mark-
ada 4 9. dratugnum. | rannsokn Bjarna G. Einarssonar o.fl. (2016) er
medallengd sveiflna i fjarmalalegum staerdum 4 Islandi yfir timabilid
1980-2013 metin um 16 4r. [ pridja lagi verda kerfislegar fjarméla-
kreppur idulega um pad leyti sem fjarmalasveiflan naer hamarki.
Fjarméalaleg uppsveifla gefur pvi hugsanlega timanleg merki um
uppbyggingu kerfisaheettu og yfirvofandi afoll. Efnahagssamdrattur
verdur einnig ad jafnadi helmingi dypri pegar hann fer saman vid
fijarmalalega nidursveiflu. Nidurstodur Bjarna G. Einarssonar o.fl.

1. Sja t.d. Claessens, C., o.fl. 2011) og Aikman, D., o.fl. (2014).
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(2016) samraemast pessu. A islandi hafa vidtakar fjarmalakreppur
nanast alltaf ordid i kjolfar hamarks fjarmalasveiflunnar en hin
virdist betri leidandi visir fyrir fjarmalakreppur en sveiflur i einstaka
fjarmalastaerdum. Hagvoxtur & Islandi er jafnframt ad medaltali
um prefalt meiri & timum fjarmalalegrar uppsveiflu en nidursveiflu.
[ fjorda lagi bendir Borio (2014) 4 ad lengd og styrkur fjarmala-
sveiflunnar fer eftir regluverki og stefnu stjérnvalda hverju sinni.

Sé horft fram hja fjarmalasveiflunni vid métun efnahags-
stefnu er litid fram hja peirri aheettu sem hun endurspeglar. Slik
stefna getur, pratt fyrir ad draga Ur efnahagssveiflum til skamms
tima, aukid heettu a dypri nidursveiflu til lengri tima litid en pad
nefnir Borio (2014) oklaradar kreppur (e. unfinished recessions).
Pjodhagsvartdarstefnu er med beinum heetti &tlad ad taka mid af
stodu fjarmalasveiflunnar vid akvordun sveiflujofnunarauka, sem
er eiginfjarauki & fjarmalastofnanir, atladur til mildunar & &hrifum
fijarmélasveiflna. Fjarmalastodugleikarad skal taka afstédu til gildis
eiginfjaraukans fjorum sinnum & ari. bvi er asteda til ad beita
adferd Bjarna G. Einarssonar o.fl. (2016) & arsfjordungsleg gégn yfir
skemmra timabil. bad gefur aukna innsyn i drifkrafta sidustu sveiflu
og gefur feeri & ad taka fleiri breytur med i reikninginn.

Arsfjordungslegt mat 4 fjarmalasveiflunni 4 islandi

Sveifla sérhverrar breytu (e. cyclical component) er fundin med
tionisiu (e. band-pass filter) sem midar vid 8-30 ara tidnisvid.
Sveiflan er jafnframt st66lud vid medaltal O og dreifni 1 til ad aud-
velda samanburd. Drehmann o.fl. (2012) tulka fjarmalasveifluna
sem einfalt medaltal sveiflna hinna undirliggjandi breyta, en Bjarni
G. Einarsson o.fl. (2016) gera frumpattagreiningu (e. principal
component analysis) & sveiflum allra breyta. Fyrsti frumpatturinn
er tulkadur sem fjarmalasveiflan, en st adferd vio ad bera kennsl &
samsveiflu margra breyta er vel pekkt i pjodhagfraedi vid meelingar
a hagsveiflum. Samanburdur & adferdunum tveimur leidir i ljés likar
nidurstodur fyrir hin arsfiordungslegu islensku goégn, en hér er
sem fyrr segir studst vid frumpattagreininguna. Til einfoldunar vid
myndraena framsetningu eru tolf breytur flokkadar i fjéra peetti, p.e.
beetti hisnaedisverds, heildarskulda, hlutabréfaverds og 6stédugrar
fjarmoégnunar bankakerfisins.? Framlag hvers pattar til heildarsveifl-
unnar er nalgad med peirri vigt (e. factor loading) sem breyturnar
innan hans fa i frumpattagreiningunni.

Nidurstodurnar eru paer ad upphaf sidustu fiarmalasveiflu
var & 2. arsfjoroungi 1996. Uppsveiflan er metin tiu og halft ar ad
lengd, en toppi sveiflunnar var ndd & 1. arsfjérdungi 2007. P4 hofst
nidursveifla sem st6d par til &4 2. arsfjérdungi 2013 eda i 6 ar og
einn arsfjordung. Framlag hvers pattar gefur innsyn i hvad drifur
sveifluna afram. pattur hlutabréfaverds er leidandi i tima og naer
hamarki & 1. fjérdungi 2006, en botni & 1. fjordungi 2012. Pattur
husnadisverds er naestur, naer hamarki a 3. fjoroungi 2006, en botni
i arslok 2012. pattur 6stédugrar fjsrmégnunar toppar einnig a 3.
arsfjoroungi 2006 en naer ekki botni fyrr en a 1. arsfjéroungi 2013.
pattur heildarskulda rekur lestina med talsverdri tof, en hann naer
hamarki & 1. arsfjoroungi 2009 og virdist ekki enn hafa nad botni.
Petta gefur visbendingu um ad heaekkandi eignaverd og aukning i
ostoougri fiarmognun bankakerfisins séu undanfarar Gtlanavaxtar.

2. Pattur 6stodugrar fjarmognunar inniheldur tvaer breytur, p.e. heildarfjgrmégnun banka-
kerfisins fyrir utan kjarnafjarmégnun og erlenda fjarmégnun bankakerfisins. Pattur
husnaedisverds inniheldur raunverd ibudar- og atvinnuhutsneadis auk priggja hlutfalla
ibudaverds & moti radstofunartekjum, launum og byggingarkostnadi. pattur heildar-
skulda inniheldur hlutfall heildarskulda & moti vergri landsframleidslu, raunvirdi skulda
heimila og raunvirdi skulda fyrirteekja. Ad lokum myndar raunverd hlutabréfa fj6rda og
sidasta pattinn, en pad er metid med raunvirdi heildarvisitélu adallista Kauphallar islands.

Mynd 1
Fjarmalasveiflan 1994-2015"

Arsfi6rdungsleg gogn, matsadferd Bjarna G. Einarssonar
o.fl. (2016)

TT T T T T T T T T T T T T T T T T T 17T
‘94 '96 '98 '00 ‘02 ‘04 '06 ‘08 '10 ‘12 14

pattur hisnaedisverds
pattur heildarskulda

pattur 6stodugrar fjarmoégnunar
pattur hlutabréfaverds

IR N

Fjarmalasveiflan

1. Allar breytur i patti heildarskulda midast vid skuldir ad kréfuvirdi.
Heimildir: Hagstofa fslands, Pjodskra fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Fjarmalasveiflan 1994-2013
Arleg gbgn, mat Bjarna G. Einarssonar o.fl. (2016)

T T T T T T T T T T T T
‘94 '96 '98 ‘00 '02 ‘04 ‘06 ‘08 10 *12

B Péttur husnaedisverds

Bl Péttur heildarskulda

mm  Pattur efnahagsreikninga

—  Fjarmalasveiflan

Heimild: Bjarni G. Einarsson, Kristéfer Gunnlaugsson, Porvardur
Tjorvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2016). The long history of

financial boom-bust cycles in Iceland. Part II: Financial cycles.
Working paper, veentanlegt. Sedlabanki islands.
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Préun eignaverds og fjarmégnunar ad undanférnu leidir pvi likur ad
pvi ad veenta megi Gtlanavaxtar & naestu misserum.

Arlegt mat 4 fjarmalasveiflunni 4 islandi

Hinu nyja mati svipar mjog til mats Bjarna G. Einarssonar o.fl. (2016)
a sidustu fjarmalasveiflu. b6 er timasetning upphafs- og lokapunkta
hennar litid eitt frabrugdin, sem skyrist liklega af 6liku vali & gognum
og tidni peirra. H6fundarnir notast vid arleg gogn i peim tilgangi ad
na yfir eins langt timabil og heaegt er, en rannsékn peirra naer til ara-
bilsins 1875-2013. Eins og sést & mynd 2 benda nidurstodur peirra
til pess ad sidasta uppsveifla hafi hafist arid 1995. Uppsveiflunni
lykur sidan arid 2006 og i kjolfarid kemur snorp nidursveifla sem
varir til arsins 2012 eda i sex ar.?

Fjarmalaleg uppsveifla er hafin

Mat & lengd baedi upp- og nidurfasa sidustu sveiflu er sambeerilegt
i hinu arsfjoroungslega mati og rannsékn Bjarna G. Einarssonar o.fl.
(2016), en i hinu fyrrnefnda tekur sveiflan Gtgildi sin a.m.k. 1-2 ars-
fijordungum sidar. AG miklu leyti skyrist petta af éliku gagnavali og
tioni, sem fyrr segir. P6 ber ad hafa i huga ad hid arsfjoroungslega
mat er adeins fyrsta atrenna ad slikri greiningu og ad afram er unnid
ad gagnasafninu ad baki pvi. Ekki na allar timaradir gagnasafnsins
30 arum, pratt fyrir ad tidnisian sem notud er midi vid allt ad 30 ara
sveiflulengd. Malingar & virkri verdmyndun 4 islenskum hlutabréfa-
markadi na t.a.m. adeins aftur til arsins 1993. betta pydir ad mat a
sveiflu viokomandi breytu getur verid 6nakvaemt.

Athygli vekur hve hradur vidsndningurinn er fra sidustu nidur-
sveiflu til uppsveiflu, eftir jafnykta uppsveiflu og hatt fall og raun
ber vitni. Hid arsfjordungslega mat stydur nidurstédu Bjarna G.
Einarssonar o.fl. (2016) vardandi lengd sidustu nidursveiflu, en hin
telst i styttra lagi midad vid fyrri nidursveiflur & Islandi. P4 baetir
hid arsfiérdungslega mat pvi vid ad yfirstandandi uppsveifla hofst
skarplega i samanburdi vid upphaf peirrar sidustu. Petta tvennt geeti
verid til marks um vel heppnud vidbrogd stjornvalda i kjolfar fjar-
malaéfallsins 2008, eins og hofundamir fjalla um i grein sinni. Um
leid undirstrikar petta ad kerfisahaetta eykst nd ad nyju.

Areidanlegt mat 4 st6du fjarméalasveiflunnar hverju sinni er
mikilveegt vid mat &4 uppbyggingu kerfisdheettu. pvi er jakveett ad
olik gagnasofn gefi jafn likar nidurstédur og ad framan greinir.
Nidurstddurnar benda til pess ad fjarmalaleg uppsveifla sé hafin og
hafi ni stadid i neerri prju ar.

Heimildir

Bjarni G. Einarsson, Kristéfer Gunnlaugsson, Porvardur Tjorvi Olafsson og Pérar-
inn G. Pétursson (2016). The long history of financial boom-bust cycles in Ice-
land. Part II: Financial cycles. Working paper, vaentanlegt. Sedlabanki [slands.

Claessens, S., Kose, M.A., og Terrones, M.E. (2011). Financial cycles: What?
How? When? IMF Working Paper, nr. WP/11/76

Aikman, D., Haldane, A.G., og Nelson, B. (2014). Curbing the credit cycle.
Economic Journal, 125, 1072-1109.

Borio, C. (2014). The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?
Journal of Banking & Finance, 45. arg., bls. 182-198.

Drehmann, M., Borio, C., og Tsatsaronis, K. (2012). Characterising the financial
cycle: don't lose sight of the medium term! BIS Working paper, No. 380.

3. Ekki ber ad lesa sérstaklega i pad hvort sveiflan er undir eda yfir ndlli & myndunum.
Fjarmalasveiflan hefur engan kvarda, enda eru odlikar undirliggjandi fjarmalastaerdir
endurskaladar svo ad medaltal og stadalfravik peirra sé hid sama. Myndunum er fyrst
og fremst atlad ad upplysa hveneer fiarmalasveiflan hefur tekid Gtgildi, hvort han er i
upp- eda nidursveiflufasa og hversu hradur vidsntningurinn hefur verid fra einum fasa
sveiflunnar til annars.




VI Heimili og fyrirtaeki

Stada heimila og fyrirtaekja hefur batnad umtalsvert 4
lidnu ari

Fjdrhagsstada einkageirans heldur dfram ad batna. Skuldir heimila og fyrirtakja laekkudu heilt yfir drid 2015
og i lok drs voru par svipadar og um aldamétin ef horft er til hlutfalls skulda og landsframleidslu. Haekkandi
eignaverd og vilji til ad draga ur skuldsetningu hafa pvi leitt til aukinnar hreinnar eignar einkageirans.
Kaupmdttaraukning hefur sjaldan verid meiri en & sidasta dri og buist er vid svipadri aukningu i dr. Baett stada
heimila hefur skilad sér i minni vanefndum heimila. Télur um fjélda einstaklinga & vanskilaskrd og gjaldprot
einstaklinga eru pé téluvert harri en fyrir fidrmalaafallid sem gefur til kynna ad hluti einstaklinga byr ennpd
vid préng kjér. Stada fyrirteekja hefur einnig préast med jdkvaedum hatti sem medal annars md merkja i ad
aukin bjartsyni rikir medal stidrnenda fyrirtaekja um efnahagshorfur. Fjarfesting fyrirtaekja hefur tekid vid sér
siBustu tvé dr og utlit er fyrir frekari aukningu. Beaetta stédu fyrirtaekja ma sjd i ad skrddum gjaldprotum fyrir-
taekja faekkar verulega & milli dra. Vanefndir utlana jukust pé undir lok sidasta drs en rekja ma aukninguna
einkum til aukinna vanefnda hja fyrirtaekjum i sjdvarutvegi og idnadi og bettrar skraningar.

Heimili
. L. B Mynd VI-1
,SkUIdlr heimila lekka afram Skuldir heimila sem hlutfall af VLF
| arslok 2015 voru skuldir heimila 83,8% af landsframleidslu og 4. arsfj. 2003 - 4. arsfj. 2015
leekkadi hlutfallid um 11 présentur & arinu 2015 samanborid vid 6,5 oy A VLE

140

prosentna leekkun arid 2014. Skuldahlutfalli® er svipad nu og arid

1999. Ad raunvirdi leekkudu skuldir heimila um teeplega 5% & arinu R

2015. Leekkun skuldahlutfallsins ma rekja til aukinnar landsframleidslu 1:2 .__.
og umtalsverdrar leekkunar & nafnvirdi skulda sem ad staerstum hluta .

stafar af adgerdum rikisstjérnarinnar til leekkunar & hofudstél verd- 40

tryggdra husnadislana. | arslok 2015 hofdu skuldir heimila leekkad 20

um 70 ma.kr. & arunum 2014 og 2015, badi vegna beinnar nidur- Q .

feerslu og vegna heimildar til nytingar séreignarlifeyrissparnadar. An

. Lo . 3 mm  Verdtryggd lan = Lan i erlendum gjaldmidlum
bessara adgerda hefdi skuldahlutfall heimila verid ramlega 87% um mm Overdtrygsd lan mm Yfirdrattarlan

sidustu dramoét. [ jantar sl. kom sidasti 4fangi beinnar nidurfeerslu til == Eignaleigusamningar

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

framkvaemda pegar 25% hluti nidurfeerslunnar eda um 19 ma.kr. voru

faerdir inn & ibudalan einstaklinga. bessi adgerd leidir til pess ad skuldir

heimila i lok jandar sidastlidins voru teplega 83 % af landsframleidslu. Ve o .
A arinu 2015 laeekkudu allir flokkar atlana i samanburdi vié lands- Skuldir heimila med ved i ibudarhisnazdi

sem hlutfall af fasteignum og VLF

framleidslu ef dverdtryggd lan eru undanskilin en hlutfall peirra var 1999-2015

obreytt. Ad raunvirdi haeekkudu po6 dverdtryggdar skuldir um teplega

8% a milli ara en verdtryggdar skuldir leekkudu um teeplega 7%.

Mynd VI-2

% % af VLF
20

Vedsetningarhlutfall laakkar afram
Fasteignaverd haekkadi um teplega 9% 4 arinu 2015 og 10% & arinu
2014." Haekkun ibadaverds samfara laekkun skulda hefur leitt til pess

15 45
ad vedsetningarhlutfall ibtidarhtsnaedis var 39,1% um sidustu dramét I e e E Ty 40
leekkadi um 5 prosentur & milli & O o
0g leKKkaol um prosentur a mili ara. 0 99 o1 o3 o5 o7 ‘o5 i1 13 "1s 30
Vedrymi hefur pvi aukist svo ad svigrim er fyrir hendi til ad
—— Vedsetningarhlutfall’ (v. &s)
auka skuldsetningu heimila. Laun og radstéfunartekjur hafa hakkad — Skuldir heimila med ved i hsnzedi (h. ds)

1. Skuldir heimila med ved i ibudarhusnaedi sem hlutfall af heildareignum
heimila i fasteignum.
1. Hér er midad vid visitolu ibudaverds a hofudborgarsveedinu. Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd VI-3
Vaxtaendurskodun éverdtryggdra ibtidalana
med bundna vexti i arslok 2015

0-1ar 1-2ar

2-3ar

3-4ar  4-5ar 5 ar

eda lengur
mm Upphafl. binditimi 36 man. m® Upphafl. binditimi 60 man.
== Annad en 36/60 man. @ Binding vaxta arid 2014

1. Fjarhaed ibudalana med bundna vexti, flokkud eftir tima i
vaxtaendurskodun. Greint er & milli upphaflegs binditima. Midad vid
bokfart virdi utlana priggja staerstu vidskiptabankanna.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VI-4

Eignir og skuldir heimila sem hlutfall
af radstofunartekjum?

1997-2015

Fasteignir

1 Lifeyrissjodur-séreign

Innlan == Skuldir

]

|

B Verdbréf Hrein eign
[

—

Adrar eignir Hrein eign &n

Lifeyrissjodur-sameign lifeyrissjodseignar

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

mjog sem auka getu heimila til ad meeta aukinni skuldsetningu. bratt
fyrir pessa st6du drost Gtlanastofn heimila leidréttur fyrir verdlags- og
gengisbreytingum og skuldaadgerdum rikisstjornarinnar 6rlitid saman
& arinu. Leekkunin 4 sidasta ari pegar tillit er tekid til skuldaadgerda
rikisstjiornarinnar var t.d. mest a fjérda arsfjordungi sidasta ars. Gogn
Sedlabanka islands stydja pessa préun en pau syna ad heimili eru ad
greida aukalega inn & lan. Mogulegt er ad minni vilji sé hja heimilum
til ad skuldsetja sig i kjolfar fjarmalaafallsins.

Fjarhaed sem 16g0 var inn & ibudalan i jantar 2016 i tengslum vid
skuldaadgerdir stjornvalda er ekki i aramotastodunni sem hér er fjallad
um og pvi til vidbotar ma daetla ad ibudalan lekki um 22-24 ma.kr.
vegna heimildar til ad rddstafa séreignarlifeyrissparnadi inn & ibidalan.

Aukning i bindingu vaxta 6verdtryggdra ibudalana

Af um 1.370 ma.kr. skuldum heimila med ved i ibidarhiisnaedi i arslok
2015 voru teeplega 210 ma.kr. 6verdtryggd lan, en i arslok 2009 var
fjarheed overdtryggora ibudalana adeins um 2 ma.kr. Hlutur 6verd-
tryggdra ibudaldna hefur pvi & 6 arum aukist frd pvi ad vera naer
enginn i ad vera um 15,3% af ibidalanum heimila.

Fyrir 6verdtryggd lan er algengast ad bodid sé upp & breyti-
lega vexti eda ad vextir séu bundnir til 36 eda 60 manada. Fra pvi ad
Sedlabankinn for ad fylgjast med bindingu vaxta hefur stodugt ordid
algengara ad vextir séu bundnir til skamms tima. [ arslok 2015 voru
55% overdtryggdra ibadalana stéru vidskiptabankanna med breyti-
lega vexti en hlutfallid var 63 % i arslok 2014. Um 30% &verdtryggdra
ibudalana voru med bundna vexti um sidustu aramét par sem upphaf-
legi binditiminn var 60 manudir og um 15% voru med bundna vexti
par sem upphaflegi binditiminn var 36 manudir. Pad er pvi algengast
ad vextir séu bundnir til 5 ara.

Munur & breytilegum voxtum og voxtum sem fastir eru til 36
eda 60 manada hefur minnkad sl. halft ar, samhlida pvi ad vaxtarofid
hefur flast Gt. Yfir petta sama timabil hefur nanast 6ll aukning i 6verd-
tryggdum ibidalanum verid med bundna vexti. Bendir pad til pess ad
einstaklingar kjosi i auknum meeli ad draga Ur 6vissu vegna veentinga
um aframhaldandi haekkun skammtimavaxta.

Hagur heimila vaenkast afram

Hagur heimila hefur veenkast & hverju ari fra arinu 2010. Midad vid
stodu og préun helstu hagvisa fyrir heimilin hefur stada peirra sjaldan
verid betri. Eins og fjallad var um hér & undan hefur eignaverd hakkad
og skuldsetning minnkad. Jafnframt hefur hagvoxtur verid goédur,
raungengi styrkst og atvinnuleysi minnkad, en pad maeldist 3,1% i lok
sidasta ars og laekkadi um 1 présentu & milli ara. Visitala kaupmattar
launa heaekkadi um 7,6% & sidasta ari og hefur visitalan aldrei haeekkad
jafn mikid 4 einu ari eda verid haerri. Sedlabankinn datlar ad kaup-
mattur radstofunartekna haekki um 8,7% i ar, en oliklegt er ad slikar
heaekkanir standist til lengdar.

Auknar radstofunartekjur hafa leitt til aukinnar einkaneyslu en
hian jokst um teeplega 5% 4 sidasta ari, sem er mesta aukning fra
falli fjarmalakerfisins, og aeetlad er ad hdn aukist um rimlega 5% i
ar. Voxtur radstofunartekna 4 sidasta ari og i ar er hins vegar nokkru



meiri en voxtur einkaneyslu og pvi hefur sparnadur heimilanna verid
ad aukast sem sja ma i sterkari eignastédu. Forsendur fyrir baettum
hag heimilanna eru mun sjalfbeerari ni en a8ur par sem skuldsetning
hefur minnkad mjog og eignastadan hefur batnad. Heimilin eru pvi
i betri stodu til ad meeta afollum i framtidinni en pau hafa verid um
margra ara skeid.

Hrein eign heimila i hlutfalli vid radstéfunartekjur jokst um 27
présentur & arinu og var 512% i arslok. Haekkun hlutfallsins ma fyrst
og fremst rekja til laegri skulda, en einnig lifeyrissjodseignar par sem
hian jokst nokkud i samanburdi vid radstofunartekjur. Ef lifeyrissjoéds-
eignir eru undanskildar nam hrein eign heimilanna um 280% af rad-
stofunartekjum og jokst um 20 présentur 4 sidasta ari. Skuldir heimila
eru aaxtladar 177% af radstofunartekjum um sidustu aramét sem er
alika hlutfall og um sidustu aldamét. Skuldir heimila i hlutfalli vid rad-
stofunartekjur eru toluvert laegri hér & landi nd en i l6ndum sem hafa
verid pekkt fyrir mikla skuldsetningu heimila. | &rslok 2014 var hlutfalli®
t.d. 305% i Danmérku og 274 % i Hollandi. Hlutfallid hér & landi er nt
svipad og i Svipjod en pad var 174 % par i landi i arslok 2014. Sidan ma
geta pess ad hlutfallid var 225% i Noregi og 127 % i Finnlandi.

Eiginfjarstada einstaklinga med ibadaskuldir styrkist

Mynd VI-5 synir ad allir aldurshépar einstaklinga med ibadaskuldir
voru med jakvaeda eiginfjarstodu i arslok 2014. Nettoeignarstada ein-
staklinga til 55 ara aldurs er svipud i arslok 2014 og & arinu 1997, en
hja eldri einstaklingum var stadan mun betri en pa. Eignastadan var
verst hja aldurshépnum 25-30 ara i arslok 2010 pegar eigid fé var nei-
kveett um 3,8 m.kr. & verdlagi arsins 2014. Nettéeign pessa hops var
ordin jakveed um 1,1 m.kr. i arslok 2014.

Meiri skuldsetning peirra sem yngri eru hefur leitt til pess ad
eiginfjarstada peirra hefur sveiflast meira en eldri einstaklinga. Eign
i fasteign er jafnframt heerra hlutfall af heildareignum hja peim sem
yngri eru. Hlutfall fasteigna af heildareignum var i arslok 2014 um
89% hja aldurshépnum 25-35 &ra en t.d. um 81% hja aldurshépnum
60-65 ara. Yngri einstaklingar eru pvi vidkvaemari fyrir ytri aféllum
eins og sveiflum i eignaverdi eda tekjum og eru med minna af seljan-
legum eignum til ad ganga a.

i arslok 2010 voru 44% einstaklinga med ibudaskuldir (p.e.
framteljenda) med neikvaeda eiginfjarstodu (p.e. 95% skuldsetningu
eda meiri) og 26% einstaklinga skuldudu meira en 125% af eignum.
Fra arslokum 2010 hefur stadan batnad verulega en hlutfall ein-
staklinga med neikvaeda eiginfjarstédu var 26% i arslok 2014 og
10% einstaklinga skuldudu meira en 125% af eignum. Pessa miklu
breytingu fra arinu 2010 ma rekja til haerra eignaverds, doma um
ologmati gengistryggingar, skuldaadgerda stjérnvalda og afskriftar
skulda. Stada peirra sem eru med ibadaskuldir styrktist enn frekar &
sidasta ari par sem ibtidaverd hakkadi dfram mikid og mestur pungi
var i skuldaadgerdum rikisstjornarinnar & pvi ari.

Skipta ma einstaklingum an ibddaskulda i tvo hopa, p.e. peirra
sem eiga sitt husnaedi skuldlaust og hinna sem eiga ekki hisnadi og
eru ad ollum likindum & leigumarkadnum. Liklegt er ad peir sem eiga
sitt hiisneedi skuldlaust séu med jakveeda eiginfjarstodu og lagt skuld-
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Mynd VI-5
Eignir, skuldir og nettdeign eftir aldurshépum’
Arid 2014

Ma.kr. M.kr.
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= Adrar eignir (v. &s) Nettoeign-2007 (h. as)
mm  (budaskuldir (v. &) ~ — Nettoeign-2010 (h. &s)
B Adrar skuldir (v. &) —— Nettoeign-2014 (h. &s)

1. Myndin nar adeins til einstaklinga med ibudaskuldir. Vinstri as synir
heildareignir og skuldir hvers aldurshops arid 2014 og haegri as synir
nettoeignarstodu & verdlagi arsins 2014.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-6
Hlutfall framteljenda med ibudaskuldir sem
eru med skuldsetningu yfir tilteknu hlutfalli’

o,
o
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0=<‘ 0< ‘45<‘55<‘65<‘75<‘85<‘95<‘105<‘115<‘125<
= 2014 =— 2010 2007 = 1997

1. Uppsafnad. Hlutfall framteljenda med ibudaskuldir arid 2014:
100% framteljenda eru skuldsettir, 60% skulda 45% eda meira af
eignum o.s.frv.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

49

Le910C

INI3TONEQLSYIYWYEY I



HEIMILI OG FYRIRTAKI

Mynd VI-7

Vaxtabyrdi lana eftir tekjuhopum,

aldri og fiolskyldugerd’

Arid 2014, neer adeins til einstaklinga med ibtdaskuldir

35
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mm T2-Barnafélk mmm T3-Barnafélk mmm T4-Barnafdlk
mm T5-Barnafélk A Einstaklingar an barna?

01
o

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.

Mynd VI-8
Stada Gtlana priggja staerstu vidskiptabankanna
og Ibudalanasjods til heimila’

FJARMALASTODUGLEIKI

201691

%

Des

. Des. Des. Des. Juni Febr. ' Febr.
2010 | 2011| 2012] 2013|2014 | 2015 | 2016

mm [ vanefndum (lanpegaadferd)?
= skilum eftir endurskipulagningu

mm | skilum &n endurskipulagningar

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

setningarhlutfall. bvi er liklegt ad peir sem eru & leigumarkadnum fylli
bann hoép einstaklinga sem eru an ibudaskulda og med neikvaeda
eiginfjarstodu. Stada pessa hops hefur litid breyst fra arinu 2010, en
hlutfall einstaklinga an ibudaskulda med neikvatt eigid fé var 28%
i arslok 2010 en 27% i arslok 2014. Ef adeins er horft til peirra sem
skuldudu meira en 125% af eignum var hlutfalli® 26% i arslok 2010
en 25% i arslok 2014.

Vaxtabyrdi barnafélks eykst med aldri

| Fjdrmalastédugleika 2015-1 var greint fra vaxtabyrdi lana eftir tekju-
hépum, aldri og fjolskyldugerd. St greining tok mid af 6llum skatt-
framtelijendum og var vaxtabyrdi einstaklinga med born heerri en ein-
staklinga an barna fyrir alla aldurs- og tekjuhépa. Framtalsgégn fyrir
ari® 2014 voru sérstaklega unnin af Hagstofu Islands fyrir einstaklinga
med ibudaskuldir. Pegar vaxtabyrdi pessa hops er skodud eftir tekju-
hopum, aldri og fjolskyldugerd blasir vid svolitid 6nnur mynd. Segja
ma ad einstaklingar med boérn (geta verid hjén, einstaklingar i sambud
eda einsteedir foreldrar) séu ni med lsegri vaxtabyrdi upp ad 40 ara
aldri en einstaklingar an barna. Skyringuna & pvi ad ungt barnafolk er
med leegri vaxtabyrdi en ungir einstaklingar 4n barna, er helst ad finna
i pvi ad hlutfall einhleypinga er mun herra hja einstaklingum an barna,
en einhleypingar hafa adeins tekjur eins einstaklings til ad greida af
ibdalani. Ekki er haegt ad finna skyringuna i vaxtabétum par sem
hlutfallslega virdist sem einstaklingar med born hafi ekki meiri vaxta-
beetur en einstaklingar an barna. Midad vid heildarfjarhad er pé rétt
ad benda & ad stor hluti vaxtabota fer til barnafélks.

Eldra barnafélk, p.e. & aldrinum 45-60 ara, er med mestu vaxta-
byrdina. Athyglisvert er ad sja hvernig vaxtabyrdi barnafélks eykst
med aldri & medan vaxtabyrdi einstaklinga an barna er nanast 6had
aldri. Margt bendir til pess ad peir sem bera mestu vaxtabyrdina séu
barnafolk sem ték & sig miklar skuldir til ad staekka vid sig hGisnadi &
arunum 2004-2008 pegar adgengi ad lansfé var audveldara.

Vanefndahlutfall heimila leekkar afram

i lok februar sidastlidins voru um 6,8% af heildaritlanum priggja
steerstu vidskiptabankanna og Ibudalanasjéds til heimila i vanefndum
m.v. bokfeert virdi og lanpegaadferd.? Hlutfall dtlana i vanefndum
hefur leekkad um 3,3 prosentur fra arslokum 2014. Helsta astaeda fyrir
leekkun hlutfalls vanefnda er ad fjarheed lana sem flokkast i innheimtu-
ferli, adrar vanefndir og i frystingu hefur laekkad.

Einstaklingum & vanskilaskrd og med skrad gjaldprot og arang-
urslaust fjarnam faekkar afram. i lok mars var fjéldi einstaklinga &
vanskilaskrd 25.226, en mestur var fjoldinn 28.307 i lok juli 2013. Fra
arslokum 2014 hefur einstaklingum & vanskilaskra feekkad um 6%.
Einstaklingar med skrad gjaldprot og arangurslaust fjarnam voru 6.459
i lok febrtar og hafdi pa faekkad um 3% fra arslokum 2014, pratt fyrir
fiolgun i desember sl. upp & 760 einstaklinga.

A arinu 2015 voru 456 einstaklingar drskurdadir gjaldprota sem
er 84 einstaklingum feerra en arid 2014 en 87 fleiri einstaklingar en arid

2. Med lanpegaadferd teljast 6ll lan vidskiptavinar i vanskilum ef eitt lan er komid i vanskil (e.

cross default method).



2013. Astaeda pess ad mikil fjdlgun vard medal einstaklinga med skrad
gjaldprot og arangurslaust fjarnam i desember sl. er liklega s sama og
gjaldprotaurskurdum fjélgadi mjog arid 2014, en margir einstaklingar
veentu pess ad tveggija ara fyrningarfrestur krafna i gjaldproti, sem l6g-
festur var i desember 2010, yrdi afturkalladur eftir &ramot. Rétt er ad
benda & ad fyrningarfresturinn hefur ekki verid afturkalladur.

Batt stada heimila misjéfn eftir hopum

Hér & undan hefur verid greint fra baettri st6du heimila sem ad stérum
hluta stafar af laekkun skulda og heaekkun eignaverds. Gripid hefur
verid til ymissa adgerda sem mida ad pvi ad leekka skuldir heimila
og démar um ologmeeti lana hafa einnig verid hagfelldir moérgum
heimilum. bPessar adgerdir og haekkun eignaverds nd hins vegar adeins
til einstaklinga sem eiga sitt hGsnadi. Segja ma ad adrir, sem ad lang-
steerstum hluta eru einstaklingar a leigumarkadnum (p.e. leigja eda
eru i félagslegri leigu), hafa setid eftir. Hlutfall peirra sem bua i eigin
hasnaedi laekkar eftir pvi sem aldur og tekjur eru leegri. Pvi ma segja
ad beett stada heimila nai frekar til eldri og tekjuhaerri einstaklinga.

Samkveemt to6lum Hagstofunnar bda um 77,5% einstaklinga i
eigin husnaedi i arslok 2014 og pvi 22,5% sem leigja sitt husnadi.?
Hlutfall leigjenda hefur haekkad um 8 présentur fra falli fjarmalakerfis-
ins. Um fjérdungur heimila er pvi leigjendur og prengri stada hja peim
getur haft ahrif & stédugleika par sem leigjendur geta verid skuldsettir
(t.d. med neyslu, bila- og namsskuldir) og neysla peirra dregist saman
ef hisnadiskostnadur eykst. Einnig eru i mérgum tilfellum leigjendur
framti@ar husneediseigendur. Stada leigjenda skiptir pvi mali fyrir heil-
brigdi hisnaedismarkadarins i heild.

Samkvaemt evropsku lifskjararannsékninni var midgildi htisnaedis-
kostnadar sem hlutfall af radstofunartekjum i arslok 2014 24,3% hja
leigiendum & almenna markadnum, 18,7 % hja leigijendum sem njéta
Urreeda og 16,3% hja einstaklingum i eigin hisnadi med ibadalan.*
Pessi hlutfoll & arinu 2010 voru hins vegar 22,6%, 14,2% 0g 18,4%.
Hiutfallid haekkadi pvi um 1,7 présentur hja leigiendum & almenna
markadnum og um 4,5 prosentur hja leigiendum sem njéta Urreeda
& medan pad laekkadi um 2,1 prosentu hja einstaklingum i eigin hus-
naedi med ibudalan.

Leigjendur sem njota Urreda (i flestum tilfellum félagslegra)
greida nu harra hlutfall af radstéfunartekjum sinum vegna hdsnadis
en peir sem bua i skuldsettu ibidarhtsnaedi. Pessi stada er frekar nytil-
komin en til samanburdar var hisnadiskostnadur leigjenda sem njota
Grraeda svipadur og peirra sem bula i skuldlausu husnaedi arid 2005.
Munurinn verdur sidan enn pa meiri ef greiningin einskordast vid ein-
staklinga sem eru med ipyngjandi hdsnadiskostnad, p.e. pa sem eru
med prengstan fjarhag.® | arslok 2014 voru 6,1% heimila sem bua i
skuldsettu ibudarhisnaedi med ipyngjandi hiisnadiskostnad & medan
hlutfalli® var 18,7% leigijenda & almennum markadi og 13% fyrir
leigiendur sem njota Grreeda. Arid 2006 voru pessi hlutféll allt dnnur,

3. https://hagstofa.is/utgafur/nanar-um-utgafu?id=55323
https://hagstofa.is/media/49251/hag_151112.pdf

Verulega ipyngjandi hisnadiskostnadur er skilgreindur sem hisnadiskostnadur sem nem-
ur a.m.k. 40% af radstofunartekjum heimilis.
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Mynd VI-9
Gjaldprot einstaklinga’

Gjaldprot einstaklinga - karlar (v. as)

Gjaldprot einstaklinga - konur (v. as)

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

1. Samtala yfir heilt ar.
Heimildir: Démstélarad, Hagstofa islands.

Mynd VI-10

Midgildi hlutfalls htisneediskostnadar af
radstofunartekjum

Evropska lifskjararannsoknin

%
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= Eigendur, skuldlaust
= Eigendur med lan
Leigjendur & almennum markadi

— Leigjendur med arraedi

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VI-11

Hlutfall einstaklinga med ipyngjandi
husneediskostnad’

Evropska lifskjararannsoknin

%

‘05" ‘06" ‘07" ‘08" ‘09" 10" “1' 12" 13" 14

= Eigendur, skuldlaust
= Eigendur med lan

Leigjendur & almennum markadi
—  Leigjendur med Grradi

1. Verulega ipyngjandi hisnaediskostnadur er skilgreindur sem
hisnaediskostnadur sem nemur a.m.k. 40% af radstofunartekjum
heimilis.

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VI-12
Busetuform umseekjenda um greidsluadléogun’

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016’

Eigin fasteign
Leiga
Félagsleg leiga
Annad

Buseturéttur

jnngni

Husneedislaus

1. Jandar og februar.
Heimild: Umbodsmadur skuldara.

Mynd VI-13

Hlutfall heimila sem eiga erfitt ad na
endum saman’

Evropska lifskjararannsoknin

— lsland — irland Grikkland = Frakkland

— Danmérk —— Svibjod

1. Um er ad reda prja hopa heimila sem eiga erfitt med ad na endum
saman, en skilgreiningarnar eru a) mjog erfitt , b) erfitt og c) ad hluta
til erfitt.

Heimild: Eurostat.

Mynd VI-14
Husnaediskostnadur pung byrdi

Evropska lifskjararannsoknin

70
L

— fsland = irland

Spann = Holland
— Bretland =— Danmérk

Heimild: Eurostat.

b.e. 17,2% heimila sem bua i skuldsettu ibtdarhtsneedi voru med
ipyngjandi huisneediskostnad & medan hlutfallid var 13,2% leigjenda &
almennum markadi og 3,6% fyrir leigjendur sem nj6ta Grraeda.

Gogn fra Umbodsmanni skuldara stydja einnig pessa préoun um
stodu leigjenda. Arid 2010 voru 63% peirra sem séttu um greidsluad-
l6gun i eigin husnadi og 27 % & leigumarkadnum. [ januar og febrdar i
ar var hlutfallid hins vegar ordid 22 % hja peim sem eru i eigin hisnadi
0g 56% hja leigjendum.

Margir eiga enn erfitt med ad na endum saman

Almenn umfjéllun um beetta stodu heimila byggist & raungégnum.
Ljost er ad slik medaltalsgildi syna ad stada heimila hefur batnad mjog
undanfarid. Hins vegar virdist sem batinn sé ekki eins mikill pegar ein-
staklingar meta sjalfir eigin stodu. Samkvamt evrépsku lifskjararann-
sékninni attu um 48% heimila erfitt med ad na endum saman 4 arinu
2014 og lekkadi hlutfalli®d um 4 prosentur & milli ara. Hlutfallid var
a0 medaltali 33% & arinu 2005-2007, en hakkadi sidan hratt i kjolfar
fijarmalaafallsins arid 2008. Gera ma rad fyrir ad hlutfallid hafi eitthvad
leekkad & sidasta ari og muni jafnframt leekka i ar. Pad er po toluvert i
land til ad nd svipudu hlutfalli og fyrir fjarmalaafallid.

Pad verdur ad teljast athyglisvert hversu margir telja ad peir eigi
erfitt med ad nd endum saman eda naestum helmingur peirra sem taka
patt i konnuninni. Hlutfallid er nanast pad sama og arid 2010 pegar
stada heimila var sem verst. island er jafnframt ekki eina landid par
sem hatt hlutfall einstaklinga telur sig eiga erfitt med ad na endum
saman. Til deemis var hlutfalli® 74% 4 irlandi og 95% i Grikklandi &
arinu 2014, p.e. i londum sem ordid hafa fyrir fjarhagslegum afollum.
Hlutfallid getur einnig verid hatt i londum sem hafa haft nokkud st60-
ugan efnahag eins og i Frakklandi en par var hlutfallid 62% & arinu
2014. Algengara er p6 ad hlutfallid sé leegra i londum par sem efna-
hagssveiflur hafa verid minni. Athygli vekur hversu mikill munur er &
islandi og t.d. Svipjod en hlutfall seenskra heimila sem téldu sig eiga
erfitt med ad nd endum saman 4 arinu 2014 var um 14%.

Huasnadiskostnadur ennpa pung byrdi
Samkvaemt evropsku lifskjararannsékninni arid 2014 téldu 27% ein-
staklinga ad husnaediskostnadur veeri pung byrdi og leekkar hlutfallid um
1 prosentu & milli &ra. Hlutfallid hefur laekkad um 7 présentur fra pvi ad
bad var haest arid 2011. A drunum 2005-2008 var hlutfallid hins vegar
ramlega 10% og hefur mat einstaklinga & htsnaediskostnadi pvi breyst
mikid. Hlutfallid er einnig hatt i I16ndum par sem prengdi ad hisnaedis-
markadnum i fiarmélaafallinu eins og 4 lrlandi og Spani. Erfitt er ad tengja
saman byrdi hdsnaediskostnadar og skuldsetningu heimila. Til daemis er
hlutfall einstaklinga sem telja hisneaediskostnad punga byrdi mun legra
i Danmorku og Hollandi en hér & landi, p6 ad skuldsetning heimila i
pessum l6ndum sé mun meiri en hér (sja umfjéllun fyrr i kaflanum).
Mat einstaklinga hér & landi & byrdi hiisnadiskostnadar i saman-
burdi vid raunbyrdi, p.e. hisnadiskostnad i hlutfalli vid radstéfunar-
tekjur, er allt annad en i Danmorku, Noregi og Svipjoéd. Samkvamt
evropsku lifskjararannsokninni var hisnadiskostnadur sem hlutfall af
radstofunartekjum hér & landi 21,3% arid 2014 og 27% toldu hus-



naediskostnad punga byrdi eins og adur sagdi.¢ | Danmérku og Svipjod
var byrdi husnadiskostnadar svipad hlutfall af radstéfunartekjum og
hér & landi, en hlutfall Dana sem toldu husnaediskostnad punga byrdi
var meira en helmingi leegra en hér og adeins % af pvi sem pad var
hér i Svipjéd. betta er sérstaklega athyglisvert i ljosi pess ad arid 2005
var husnadiskostnadur sem hlutfall af radstéfunartekjum um 25%
& lslandi og i Svipjod og hlutfall peirra sem téldu husnadiskostnad
bunga byrdi arid 2004 var pa mjég svipad i badum I6ndunum eda
um 13% & islandi og um 14% i Svipj6d. Mikid samraemi er i pessum
télum. [ arslok 2014 upplifa islendingar og Sviar hins vegar svipada
skuldsetningu med mjog olikum haetti.

Fyrirtaeki

Aukin bjartsyni um efnahagshorfur medal stjornenda fyrirtaekja
Fjarfesting fyrirteekja hefur tekid vid sér a sidastlionum tveimur arum.
Arid 2015 jokst hun til demis um 30% milli ara en i hlutfalli vid lands-
framleidslu jokst hdn um 2,3 présentur. Ef litid er fram hja fjarfestingu
i storidju, skipum og flugvélum og adeins beint augum ad almennri
atvinnuvegafjarfestingu hefur fjarfesting aukist verulega & undan-
fornum misserum. Arin 2009-2012 virdast einkennast af lagmarks-
fijarfestingu og naudsynlegu vidhaldi rekstrarfjsrmuna. Arid 2015 jokst
almenn atvinnuvegafjarfesting um 23% fra fyrra ari, sem er jafnframt
medaltalsaukning sidustu priggja ara. Aukningin er téluvert meiri en
til deemis arin 2011-2012 pegar voxturinn nam ad medaltali 8% a ari
og apekk aukningu aranna 2003-2005. P4 er utlit fyrir 4framhaldandi
aukningu i almennri atvinnuvegafjarfestingu en i kénnun Deloitte
medal fjarmalastjora 300 steerstu fyrirtaekja landsins fra pvi i névember
2015 kom fram ad yfir helmingur peirra sagdist reikna med ad fjarfesta
i varanlegum rekstrarfjsrmunum i nanustu framtid og taeplega 20%
stefna & annars konar fjarfestingu, medal annars kaup a fyrirtaekjum
eda rekstrareiningum. betta virdist haldast i hendur vid aukna bjart-
syni forstjora steerstu fyrirteekja landsins en gildi visitdlu efnahagslifsins
hefur ekki verid heerra fra fjarmalaafallinu.” Gildi hennar var 191 i
byrjun ars 2016 en til samanburdar hefur hdn haest farid i 197 fra pvi
ad melingar hofust, p.e. i mai arid 2007, en fyrstu arin eftir fjarmala-
afallio var htin mjoég nalaegt nalli.

Efnahagsumhverfi fyrirtaekja hefur batnad fra lokum ars 2014.
Vidskiptakjor bétnudu um 0,7% & arinu, medal annars vegna laekk-
andi heimsmarkadsverds oliu og hakkandi verds sjavarafurda. Fjélgun
ferdamanna hefur jafnframt jakveed ahrif en peim fjélgadi um 29%
milli ara en teplega 1,3 milljonir heimséttu landid &rid 2015. Utlit
er fyrir 4framhaldandi fjélgun naestu érin, sja itarlegri umfjollun um
fiolgun erlendra ferdamanna og voxt hlutar ferdapjonustunnar i
atflutningstekjum pjédarinnar i kafla Il. Hins vegar hafa hagvaxtar-
horfur helstu vidskiptalanda [slands versnad litillega en spad er ad
hagvoxtur peirra verdi ad medaltali 1,9% & naestu tveimur arum sem
getur endurspeglast i laekkandi eftirspurn eftir Gtfluttri véru fré islandi.8

Sja http://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-datasets/-/ILC_MDEDO1.

7. Visitalan er reiknud upp Ur spurningavagni Gallup um stddu og vaentingar forstjéra 400
staerstu fyrirtaekja landsins til efnahagspréunar.

8. Sja spa um hagvaxtarhorfur vidskiptalanda Islands i Peningamdlum 2016/1.
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Mynd VI-15
Undirlidir atvinnuvegafjarfestingar’
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B Skip og flugvélar = Storidja
== Almenn atvinnuvegafjarfesting?
1. Notast er vid ggn upp ar gagnagrunni QMM-likansins. Fjarhadir
midast vid verdlag arsins 2005. 2. Atvinnuvegafjarfesting an storidju,

skipa og flugvéla.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-16

Proun Gtflutningsverds a erlendum morkudum,
fiolda erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvoll
og visitélu efnahagslifsins

Gildi Fjoldi
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= Medalverd utflutningsafurda i erl. gjaldmidlum® (v. as)
— Visitala efnahagslifsins skv. uppl. 400 staerstu fyrirteekjanna? (v. as)

Fjoldi erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvéll® (h. &s)

1. Notast er vid 12 manada hreyfanlegt medaltal fyrir medalverd utflutnings-
afurda og fj6lda erlendra ferdamanna. 2. Visitala efnahagslifsins segir til um pad
hvernig 400 starstu fyrirtaekin meta adstadur i efnahagslifinu hverju sinni.
Heimildir: Ferdamélastofa, Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-17

Skuldir islenskra fyrirtaekja sem hlutfall af
vergri landsframleidslu’

2. arsfj. 2005 - 4. arsfj. 2015

% af VLF

Verdtryggd mm Overdtryggd

Lan i erlendum gjaldmiSlum mmm Yfirdrattarlan

|
==
mm Eignaleigusamningar == Innlend markadsskuldabréf
3 Erlend markadsskuldabréf

==

Yfirdrattarlan i erlendum gjaldmidlum

1. Skuldir vid innlend og erlend fjarmalafyrirtaeki og utgefin markads-

skuldabréf. Skuldir eignarhaldsfélaga eru ekki taldar med skuldum fyrirtaekja.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-18
Skuldir fyrirtaekja sem hlutfall af vergri
landsframleidslu i erlendum samanburdi'

% af VLF
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— lsland — Spann — ftalia
= Danmérk frland Finnland
Noregur Kypur = Svipj6d — Grikkland

1. Skuldir islenskra fyrirtaekja eru skuldir vid innlend og erlend fjarmala-
fyrirtaeki og utgefin markadsskuldabréf.

Heimildir: Eurostat, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-19

Hrein ny atlan stéru vidskiptabankanna
priggja til fyrirteekja eftir atvinnugrein

og lanaformi arié 2015’

Samtals voru hrein ny utlan til fyrirtaekja 156 ma.kr.
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B Verdtryggd (v. &) mm Overdtryggd (v. 4s)

== Lan i erlendum gjaldmidlum (v. &s)

mm  FEignaleiga (v. 4s)

A Allsnyutlan (h. &s) A Alls (v. as)

1. Ny atlan ad fradregnum uppgreidslum. Med uppgreidslum er att vid
inn a lan umfram samningsbundnar greidslur.
Heimild: Sedlabanki islands.

Skuldir fyrirteekja leekka milli ara

i lok &rs 2015 voru skuldir fyrirtaekja vid innlend og erlend fjarmala-
fyrirteeki og Utgefin markadsskuldabréf 93% af landsframleidslu.
Hiutfallid leekkadi um teeplega 14 prosentur milli ara og skuldir fyrir-
taekja um 5,6% ad raunvirdi. Skuldir fyrirteekja eru pvi hlutfallslega
svipadar og i lok ars 2000, p.e. um pad leyti sem hataeknibolan leid
undir lok en skuldir fyrirtaekja nadu stadbundnu hamarki i 100% af
landsframleidslu i lok ars 2001. Til samanburdar leekkudu skuldir um
6,5% ad raunvirdi arid 2014 og um teeplega 13 proésentur i hlutfalli
vid landsframleidslu. Vaegi lana i erlendum gjaldmidlum og erlendra
markadsskuldabréfa hefur minnkad verulega a4 undanférnum arum.
Nadi pad hamarki eftir fjsrmalaafallid og var um 39% af heildar-
skuldum fyrirteekja i lok ars 2015 en var 52% i lok ars 2014. Midad
vid kannanir 4 fijarfestingaraformum fyrirteekja virdist afram vera 16gd
ahersla & innri voxt og aframhaldandi vilji rikir til nidurgreidslu skulda
og fjarmégnun nyrra verkefna med eigin fé i stad pess ad auka skuld-
setningu.® Fjallad er um breytingar & Gtlanastofni fyrirtaekja i kafla V.

Hrein ny atlan til pjénustufyrirtakja

Hrein ny Gtlan stéru vidskiptabankanna priggja til fyrirtaekja, p.e.
ny Utlan ad fradregnum uppgreidslum umfram samningsbundnar
afborganir af lanum, voru 156 ma.kr. 4 arinu 2015. [ hlutfalli vid adrar
atvinnugreinar var lanad mikid til pjonustufyrirteekja & arinu og voru
hrein ny atlan til peirra um 92 ma.kr. eda 60% af hreinum nyjum
lanum til fyrirteekja. par af var riflega helmingur til fasteignafélaga en
midad vid voxt i ferdapjonustu ma eetla ad stor hluti hafi jafnframt
runnid til hennar. Einnig var hlutfallslega mikid lanad til fyrirtaekja i
sjavarutvegi, um 20 ma.kr., nar einvordungu i erlendum gjaldmidlum.
Hrein ny atlan veitna voru neikvaed & arinu.

Utlan til fyrirteekja i ferdapjonustu

Erfitt er ad leggja mat & hversu stor hluti af itlanum undanfarinna ara er
vegna vaxtar i ferdapjonustunni, enda geetir ahrifa ferdapjonustunnar
vidar en i pjonustugeiranum.’ Sem daemi ma nefna loft- og sjoflutning
erlendra ferdamanna til landsins sem flokkast pa undir samgéngur
og flutninga. Einnig ma atla ad stor hluti af Gtlanum til verslunar og
bjonustu i landinu sé vegna vidskipta vid erlenda ferdamenn og ekki
atlan til fyrirteekja

ma gleyma byggingu hétela sem smitast pa inn i
i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd. Fram til pessa hafa heildar-
atlan til ferdapjonustunnar ekki verid greind sérstaklega. Hradur voxtur
greinarinnar sidustu ara og mikilveegi i dag, samanber aukid veegi
hennar i utfluttri voru- og pjonustu sem fjallad er um i kafla Il, kallar
hins vegar & aukna eftirtekt. Sedlabankinn, i samstarfi vid vidskipta-
bankana, hefur pvi hafid sérstaka gagnadflun & atlanum til fyrirtaekja
i ferdapjonustu. Fyrsta gagnadflunin var framkveemd i lok ars 2015.
Nidurstodur Uttektarinnar syna ad deetlad bokfaert virdi ttlana til fyrir-
taekja i ferdapjonustu var um 127 ma.kr. & pridja arsfjordungi sidasta

9. Sja til deemis konnun Deloitte medal fjarmalastjora 300 sterstu fyrirtaekja landsins fra
pvi i névember 2015: https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/is/Documents/
finance/CFOkonnun/Fjarmalastjorakonnun_november_2015.pdf

10. Samkvaemt ISAT 2008-atvinnugreinaflokkuninni.



ars eda um 10% af atlanum til atvinnufyrirteekja og eignarhaldsfélaga.
Til samanburdar eru Gtlan til fyrirteekja i sjarvaritvegi 22% og verslun
um 9%. Utlan til fyrirteekja i ferdapjonustu eru pvi ordin nokkud stor
hluti af dtlanasafni vidskiptabankanna sem kemur ekki & évart midad
vi0 hradan voxt greinarinnar. Spar gera rad fyrir ad ferdamoénnum
haldi 4fram ad fjélga og ma pvi buast vid aframhaldandi fjarfestingu i
greininni. A undanférnum arum hefur gengi krénunnar haldist nokkud
stédugt, medal annars vegna inngripa Sedlabanka islands & gjaldeyris-
markadi til ad styrkja gjaldeyrisforda i addraganda losunar hafta og
vegna pess ad hér hafa verid fjarmagnshoft. Ovissa um préun gengis i
kjolfar losunar fjarmagnshafta eykur ttlanadhaettu bankanna.

Gjaldprotum faekkar en vanefndir aukast

Haegfara fekkun fyrirtakja 4 vanskilaskra

i mars sl. voru 5.977 fyrirteeki & vanskilaskra Creditinfo, 14,5% fyrir-
teekja i landinu. Til samanburdar voru pau i hamarki um mitt 4r 2012
rimlega 6.500 talsins. Hlutfallslega voru flest fyrirtaeki & skrd Gr hopi
fyrirteekja i byggingarstarfsemi, verslun eda pjonustu, um 15-25%
fyrir hverja grein. Einnig voru hlutfallslega moérg félog ar hopi fyrir-
taekja i fasteignavidskiptum & skranni eda um 13%.

Mikil faekkun skradra gjaldprota og breytt aldurssamsetning
Arid 2015 voru 587 fyrirtaeki skrad gjaldprota eda sem nemur 1,5%
fyrirteekja i landinu og voru arangurslaus fjarnam fyrirtaekja 4.213 tals-
ins og faekkadi peim um riflega 800 milli 4ra. Skrad gjaldprot arid 2014
voru 799 og feekkadi pvi gjaldprotum um 27% fra fyrra ari. Skrad
gjaldprot arsins 2015 voru svipud og arid 2006 ad fjolda en i hlutfalli
vid heildarfjolda fyrirtaekja voru pau svipud og um aldamétin sidustu.
Gjaldprotum faekkadi i 6llum helstu atvinnugreinabalkum en pé hlut-
fallslega mest medal fyrirteekja i fijarmala- og vatryggingastarfsemi
annars vegar og i rekstri gististada og veitingastarfsemi hins vegar eda
um riflega 40% i hvorum flokki fyrir sig. Flest gjaldprot voru skrdd hja
félogum i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd, 121 talsins (21% af
heild) og naestflest medal fyrirtaekja i heild- og smaséluverslun, vid-
gerdum & vélkninum 6kutaekjum, 106 talsins (18% af heild).

Aldurssamsetning gjaldprota fyrirtaekja hefur breyst nokkud &
undanférnum arum. Riflega helmingur gjaldprota fyrirteekja & arunum
1998-2010 var yngri en sj6 ara (mynd VI-23). Eftir fjarmalaafallid vard
hins vegar breyting 4 og laekkadi hlutfall peirra umtalsvert og var arid
2015 komid nidur i um pridjung gjaldprota fyrirtaekja. Framan af &
timabilinu var algengast ad 4-6 ara félog veeru skrad gjaldprota en arid
2015 var algengast ad 13 dra og eldri fyrirtaeki feeru i prot.

Fra fjarmalaafallinu hafa nyskraningar verid hlutfallslega faerri en
a fyrri a&rum sem hefur ef til vill leitt til pess ad hlutfall gjaldprota fyrir-
taekja er nu jafnara milli aldurshépa (mynd VI-24).

Vanefndir utlana stéru vidskiptabankanna aukast

Hlutfall fyrirteekjaldna i vanefndum hja stéru vidskiptabonkunum var
8,7% i febrtiar 2016 ef midad er vid lanpegaadferd (e. cross default
method) en samkvaemt peirri adferd eru 6ll lan vidkomandi lanpega
talin i vanefndum ef eitt lan er i vanefndum. Hiutfallid haekkadi um

HEIMILI OG FYRIRTAKI

Mynd VI-20
Atvinnuvegaflokkun & tlanum
vidskiptabankanna'
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mm  b.a. ferdapjonusta
1. Arion banki, Islandsbanki, Kvika og Landsbankinn. Utlan sérhverrar
atvinnugreinar i hlutfalli vid heildaratlan til atvinnufyrirtaekja og

eignarhaldsfélaga.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd VI-21
Fyrirtaeki i vanskilum’
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mm  Fjoldi fyrirtaekja & vanskilaskra (v. &s)
= Fjoldi inn & vanskilaskra (h. as)
Fjoldi ut af vanskilaskra (h. as)
1. i mars 2016 voru 5.977 fyrirtaeki & vanskilaskra Creditinfo eda um

14,5% fyrirtaekja.
Heimild: Creditinfo.

Mynd VI-22
Gjaldprot fyrirteekja eftir staerstu
atvinnugreinabélkum
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Heimildir: Hagstofa islands, pj6dskra islands.
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Mynd VI-23

Aldurssamsetning gjaldprota fyrirteekja
og arangurslaust fjarnam’

Fjoldi Fjoldi
1.800 6.300
1.600 5.600
1.400 4.900
1.200 4.200
1.000 - —|3.500
800 22| 2.800
600 2.100
400 3 1.400
200 700
0 0

B 1-3 ar(v. &)
B 4-6 ar (v. &s)
B 7.9 4r (v. &s)

mm 10-12 ar (v. &)
3 13 arogeldra (v. &s)

Arangurslaust fjarnam (h. &s)

1. Prosentutélur syna heildarfjolda gjaldprota sem hlutfall af fiélda
atvinnufyrirtaekja.
Heimildir: Hagstofa islands, pj6dskra islands.

Mynd VI-24
Nyskraningar fyrirteekja og gjaldprot fyrirteekja
sem eru yngri en sjo ara

= Nyskraningar fyrirteekja i eiginlegum atvinnurekstri' (v. as)

— Nyskraningar hlutafélaga og einkahlutafélaga? (v. as)
Gjaldprot fyrirteekja yngri en sjo ara3 (h. as)

1. Nyskraningar hlutafélaga og einkahlutafélaga auk annarra félagaforma sem

liklegt er ad fyrirtaeki i eiginlegum atvinnurekstri notist vid, til daemis sf., slhf.

og slf. Hlutfall af heildarfjslda sams konar félaga. 2. Hlutfall af heildarfjolda

sams konar félaga. 3. Hlutfall af heildarfjélda gjaldprota fyrirtaekja.
Heimildir: Hagstofa [sland, Sedlabanki islands.

Mynd VI-25

Stada utlana priggja steerstu vidskipta-
bankanna til fyrirteekja eftir fjarhad krofu’
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Medalstor 100 m.kr. <
Krofuvirdi <1.000 m.kr.

Litil fyrirtaeki

Stor fyrirtaeki Krofuvirdi
Kréfuvirdi <100 m.kr.

>1.000 m.kr.

mm | vanefndum (lanpegaadferd)?
mm | skilum eftir endurskipulagningu
B | skilum an endurskipulagningar

1. Médurfélsg, bokfart virdi. 2. Utlan i vanefndum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum, frystingu eda greidsla
er talin ¢likleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er i vanefndum eru 6ll lan vio-
komandi vidskiptavinar talin i vanefndum (e. cross default method). 3.
Hlutfall staerdarflokks af heildardtlianum.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

2,5 présentur undir lok ars 2015 en rekja ma haekkunina einkum til
aukinna vanefnda hja fyrirtaekjum i sjavardtvegi og idnadi og beettrar
skraningar i kjolfar utlanaskodunar Fjarmalaeftirlitsins (FME) & lana-
safnsskyrslum bankanna. Nidurstédur utlanaskodunar FME hja Arion
banka leiddu i ljés ad sex fyrirteeki i fimmtan fyrirteekja Grtaki hafi verid
ranglega skrad og um tvo af fimmtan hja slandsbanka." Vanefndir
heekkudu adallega vegna lana til stérra fyrirteekja en vanefndir peirra
voru 7,2% i oktéber 2015 en um 10,4% i febrtiar 2016. Hlutfall lana
i vanefndum hja medalstérum fyrirtaeekjum var 5,5% i febrtiar 2016
og hja litlum var pad 6,2% en til samanburdar var hlutfallid i lok ars
2014 um 7,5% hja medalstérum og 8,1% hja litlum fyrirtaekjum. Hafa
vanefndir peirra pvi leekkad milli ara.

Um 69% af utlanum til fyrirteekja i vanefndum voru skrad i fryst-
ingu en litill hluti eda um 2% var skradur i fullnustumedferd. Pa voru
um 7% skrad i innheimtuferli og um 12% i endurskipulagningu. Hatt
hlutfall fyrirteekja med lan i frystingu stafar ad mestu leyti af hau hlut-
falli stérra fyrirteekja en um 80% af vanefndum stérra fyrirteekja voru
frystingar. Jafnframt var mjog lagt hlutfall stérra fyrirtaekja med lan i
innheimtuferli eda fullnustumedferd, teeplega 1%. Eftir sem adur voru
vanefndir eignarhaldsfélaga mestar eda um 30% af heildardtlanum i
vanefndum. Ef utlan til eignarhaldsfélaga og opinberra fyrirtaekja eru
undanskilin ndmu vanefndir fyrirteekja 6,6 % af heildaratlanum til fyrir-
teekja i febraar 2016.

Batnandi stada 500 starstu fyrirtakjanna

Fjarhagsleg stada 500 staerstu fyrirteekja landsins hefur batnad &
undanférnum arum og afram dregur 0r skuldsetningu peirra." Eigin-
fjarhlutfall peirra hakkadi um taeplega 3 présentur og var rimlega
43% arid 2014. Ad sama skapi leekkadi hlutfall langtimaskulda og fjar-
magns (samtala langtimaskulda og eigin fjar fyrirteekjanna) um 5 pré-
sentur milli &ra og var um 47% arid 2014." Skuldsetning 500 staerstu
fyrirteekjanna & hverjum tima hefur ekki verid laegri frd aldamotum.
Stada fyrirteekjanna virdist jafnframt vera betri ef skuldir peirra eru
skoBdadar i samhengi vid afkomu arsins. Til deemis var hlutfall hreinna
skulda og EBITDA fyrirteekjanna um 4,4 sem er svipad og arid 1997."
pa hefur fyrirteekjum sem skila neikveedri EBITDA faekkad litillega milli
ara en um 8% af urtakinu voru med neikvaeda EBITDA arid 2014. Svo
virdist sem geta fyrirteekja til ad greida af skuldum sinum hafi batnad
allverulega, samanber hlutfall rekstrarafgangs & méti vaxtagjoldum.
Fyrirteekjum med framangreint hlutfall undir 1 faekkadi um 30 milli ara
eda 7 prosentur i hlutfalli vid heildarfjélda fyrirtaekja i trtakinu.

11. Sja nidurstédu athugunar & umfangi veittra ivilnana FME hja Arion banka og islandsbanka:
http://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/gagnsaeistilkynningar/nidur-
stada-athugunar-a-umfangi-veittra-ivilnana-hja-arion-banka-hf;http://www.fme.is/
media/gagnsaei/ISB-gagnsaeistilkynning-7.3.2016.pdf.

12. Adeins voru skodud fyrirtaeki i eiginlegum atvinnurekstri. Fjarmalafyrirtakjum og veitum var
einnig sleppt vid greininguna auk pess sem engin eignarhaldsfélég eru i rtakinu. Gégnin
eru unnin upp 0r skattframtélum fyrirteekja. ftarlegri upplysingar um st6du 500 steerstu
fyrirtaekjanna undanfarinna ara og skyringar & utreikningum ma sja i ritinu Efnahagsmal nr.
7: 500 veltumestu fyrirtaeki landsins: fijarmagnsskipan og fjarhagsleg stada.

13. Fyrirtaeeki med mestar rekstrartekjur hverju sinni.

14, Skuldir vi0 tengda adila teljast med langtimaskuldum.

15. Ef hlutfall hreinna skulda og EBITDA er reiknad an skulda vid tengda adila var pad um 3,1
i lok ars 2014.
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Tafla VI-1 Kennitolur fyrirtaekjanna & véldum timapunktum Mynd VI-26

Eignir og skuldir & verdlagi arsins 2014 auk

1997 2000 2004 2007 2008 2013 2014 lgnir ¢ erola;
eiginfjarhlutfalls fyrirteekjanna’

Eiginfiarhlutfall 30,4 308 335 319 175 395 432
Langtimaskuldir/Fjarmagn 53,7 56,4 54,7 596 785 519 469 Ma.kr. %
Heildarskuldir/EBITDA 67 105 68 93 120 63 61 4.000 *
Hreinar skuldir/EBITDA 4,4 7.3 4,8 7.2 10,2 4,7 4,4 3.000
2.000
Langtimaskuldir/EBITDA 3,4 6,0 4.1 6,4 ©.3 4.4 41 1,000
Veltufjarhlutfall 1,18 1,21 1,26 1,09 0,87 1,170 1,26 l o
Lausafjarhlutfall 079 086 08 070 060 073 085 1000
Rekstrarafgangur/Vaxtagjold 1,42 049 193 140 069 180 292 -2.000
Fjoldi fyrirtaekja med neikveeda -3.000
EBITDA 38 58 42 55 62 43 41 400 ——T—T—T—T—"T"T—"T—"T—T—T—T—7 5
R ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 10 2 14
Fjoldi fyrirteekja med
veltufjarhlutfall < 1 185 203 156 164 209 155 156 mE Eignir (v. &) mm Skuldir (v. ds)
Fjoldi fyrirtaekja med hlutfall Eiginfidrhlutfal (. 4s)

rekstrarafgangs og vaxtagjalda<1 182 239 142 179 208 144 114
| . 1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. 2. Eiginfjar-
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands. hlutfallid er hlutfall samtélu eigin fjar og samtdlu heildareigna fyrir-
taekjanna.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands. 57

Ohoéflegur atlanavéxtur er visbending um uppbyggingu & kerfis- Rammagrein VI-1

aheattu og veikingu & vidonamsprotti fjarmalakerfisins. Hann getur

einnig kynt undir verdbélur & eignamérkudum og pannig 6gnad ) , . .
fijarmalastodugleika. Med tilkomu fjarmalastédugleikarads og kerf- Einfalt likan fyrlr skuldir
isahaettunefndar hefur porf fyrir greiningar & Utlanavexti aukist. Eitt ~ heimilanna

af markmidum fjarmalastodugleikrads er ad vinna gegn 6hoflegum

utlanavexti og skuldsetningu. Greining & skuldum heimila og fyrir-

teekja hefur hingad til verid ad mestu bundin vid stédu & hverjum

tima fremur en liklega préun. Mikilveegt er ad proa likan til ad spa

fyrir um Gtlanavoxt heimila og fyrirteekja og hér eru kynnt fyrstu

skrefin i peirri vinnu.

INI3TONEQLSYIYWYEY I

Ahrifapzttir skuldsetningar Mynd_1 -
Skuldsetning reedst m.a. af tekjum og eignastédu lantakenda og Sl
kostnadi vid lantdku. Fleiri paettir geta einnig haft ahrif. Ma par [l e 2015

nefna t.d. astand & vinnumarkadi og pattum sem erfitt er ad maela el
eins og préun og frelsi fjsrmalamarkadar og adgengi lanveitenda ~ '°%°
ad fjarmagni." Hér verdur adallega litid til tekna og eignast6du

1.400

lantakenda og gert rad fyrir ad skuldsetning radist til langs tima 1'222

af framangreindum pattum. Skuldsetning er talin aukast sam- 400

hlida heerri tekjum og battri eignastodu lantakenda, badi vegna 00

eftirspurnarahrifa, i samraemi vid tilgdtuna um varanlegar tekjur (e. -

permanent income hypothesis),? og vegna frambodsahrifa en haekk- 0

andi tekjur leida til pess ad lantakendur geta stadid undir pyngri 0 Tt
greidslubyrdi og beett eignastada gerir lantakendum kleift ad leggja Rl R S SR R07 09 11 113 15
fram veromatari ved og/eda meira eigid fé sem atti ad leida til R

aukins vilja hja lanveitanda ago veita lan. S

Gogn in 1. Verdlag rsins 2005.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Notast er vid arsfjoroungsleg gogn a fostu verdlagi, midad vid verd-
visitélu einkaneyslu, sem na fra fyrsta arsfjéroungi 1991 til pridja
arsfjoroungs 2015. Skuldir heimila eru & bokfeerdu virdi. Skyribreytur
likansins koma ar gagnabanka pjodhagslikans Sedlabanka fslands.?
Notast er vid launatekjur heimila og eignastada er metin Gt fra fjar-
malalegum heildaraudi. A3 lokum er avéxtunarkrafa a I16ngum verd-

1. Nieto, F. (2007). The Determinants of Household Credit in Spain. Sedlabanki Spanar.

2. Friedman, M. (1957). The Permanent Income Hypothesis. | A Theory of the Consump-
tion Function (bls. 20-37). Princeton University Press.

3. Asgeir Danielsson o.fl. (2015). A Quarterly Macroeconomic Model of the Icelandic
Economy. Sedlabanki Islands. Working paper nr. 71.
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Mynd 2
Raunveruleg og spad proun skulda heimila’

Ma.kr.

TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T IT
‘91 ‘93 '95 '97 '99 ‘01 ‘03 '05 ‘07 '09 11 13 '15
——  Skuldir heimila, bokfaert virdi

----- Spa

1+ 2 stadalfravik

1. Verdlag arsins 2005. Spa fra 4. arsfj. 2008 til 4. arsfj. 2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Skuldir heimila’

= Skuldir heimila, bokfert virdi
----- Framreikningur
1 +2 stadalfravik

1. Verdlag arsins 2005. Framreikningur fra 1. arsfj. 2016 til 4. arsfj.
2017.

tryggdum rikisskuldabréfum notud sem mat 4 kostnadi vid lantoku
og atvinnuleysi til ad meta astand & vinnumarkadi.*

Likan fyrir skuldir heimila
Metid er einfalt villuleidréttingarlikan (e. error correction model)
sem gerir rad fyrir ad langtimasamband sé & milli skulda annars
vegar og tekna og eignastodu hins vegar.® Breyturnar i langtima-
sambandinu eru allar sisteedar vid fyrsta timamismun og sampeettar.
Metna jafnan fyrir skuldir heimila er (t-gildi fyrir tilgatuna
um ad stikinn sé O eru i svigum, litlir stafir takna logra og A taknar
breytingu fra sidasta arsfjoroungi):®

Ad=—0,14+0,30Ad,, — 0,33UR,, + 0,18Aw,_ -0.87AR ,

20 @Y (33) @3 GO
-0,049(d — 0,94y — 0,45w),, + ¢,
(2,33)

par sem d eru skuldir heimila & bokfaerdu virdi, UR er atvinnuleysi,
w er heildar fjarmalalegur audur, R eru raunvextir og y eru medal-
launatekjur sidustu fjora arsfjorounga.” Nedri linan lysir fravikinu fra
langtimajafnvaeginu og stikinn fyrir framan svigann lysir pvi hversu
mikid af fravikinu er leidrétt & hverjum arsfjérdungi eda 4,9%. Til
langs tima leidir einnar présentu aukning i launatekjum til pess ad
skuldir aukast um 0,94 présent og einnar présentu aukning i fjar-
malalegum audi leidir til pess ad paer aukast um 0,45 prosent. Ahrif
breytinga i breytum langtimasambandsins & skuldsetningu eru hins
vegar tiltdlulega lengi ad koma fram ad fullu en 4,9% af fravikinu
eru leidrétt & hverjum arsfjoroungi. Til skamms tima hafa atvinnu-
leysi og vextir neikvaed ahrif & skuldir en fjarmalalegur heildaraudur
jakvaed. A mynd 2 ma sja ad likaninu gengur agaetlega ad lysa préun
skulda fra hruni. A seinni hluta timabilsins er spain p6 ivid haerri en
raunveruleg skuldsetning sem ma liklegast rekja til adgerda stjorn-
valda i skuldamalum heimilanna.

Horfur & aukinni skuldsetningu heimila & naestu tveimur arum

Ut fra metna sambandinu ad framan er haegt ad framreikna skuldir
heimila. Framreikningurinn byggist 4 grunnspa Sedlabanka islands,
Ur Peningamdlum 2016/1. Samkvaemt likaninu munu atlan til
heimila vaxa ad raunvirdi um 4,6% & arinu 2016 og um 7,3% &
arinu 2017 sem er ivid haerra en hagvoxtur midad vid nyjustu spar.
Margt hefur breyst & sidustu arum sem likanid tekur ekki tillit til. |
dag purfa vidskiptabankarnir ad vidhalda mun heerra eiginfjarhlut-
falli med tilkomu nyrra eignfjarauka, lausafjarkrofur eru vidteekari
asamt pvi ad adgangur ad erlendu lansfjarmagni er takmarkadri. Pa
er einnig liklegt ad fjarmalaafalli® og ahrif pess & heimili hafi leitt til
pess ad vilji til skuldsetningar sé nd minni en adur. Likanid getur pvi
verid ad ofmeta Utlanavoxt naestu dra. b4 inniheldur timabilid einnig

4. Avéxtunarkrafa 4 5 ara verdtryggdum rikisskuldabréfum, sja Asgeir Danielsson o.fl.,
(2015). A Quarterly Macroeconomic Model of the Icelandic Economy. Sedlabanki
[slands. Working paper nr. 71.

5. Langtimasambandid er metid med einfoldu OLS-likani par sem eftirfarandi mat fékkst:

d =—33+0,94y, + 045w, bar sem d eru skuldir heimila, y eru medallaunatekjur sidustu
“7 (19 (8,2)
fjéra arsfjorounga og w er fjarmalalegur heildaraudur.

6. Matgeedi likansins eru eftirfarandi: Leidrétt R> = 70,0% og stadalfravik adhvarfs er
1,3%. Nidurstodur afgangslidar profa eru eftirfarandi (p-gildi i svigum): Jarque-Bera-
prof & normaldreifni: JB = 0,37 (0,83), LM-prof & sjélffylgni: F-gildi = 0,75 (0,48) og
Breusch-Pagan-Godfrey-prof & misdreifni: F-gildi = 0,48 (0,84). Afgangslidur likansins
er pvi normaldreifdur, inniheldur ekki sjalffylgni og er ekki misdreifdur.

7. Liknanid inniheldur einnig tvar gervibreytur. Onnur tekur gildid 1 & pridja arsfjordungi

2003 vegna kerfisbreytingar & gagnaséfnun atlana en O annars og hin tekur gildid 1 &
fioérda arsfjordungi 2008 en 0 annars.
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ovenjulega stéra fjarmalasveiflu sem getur haft ahrif & matid. Engu
ao siour er ljost ad stada heimila hefur vaenkast mikid sidustu ar &
sama tima og skuldsetning hefur farid minnkandi. Aukid svigram er
pvi til stadar fyrir skuldsetningu. Eins og fram kom er likanid enn i
préun. Naestu skref munu m.a. fela i sér itarlegri skodun & frambods-
hlidinni m.a. skodun ahrif lausafjarstédu lanveitenda og adgangs
peirra ad fjarmagni a Gtlanavoxt.

i samreemi vid stefnuyfirlysingu naverandi rikisstjornar voru 16gd
fram tvo lagafrumvorp vorid 2014, par sem markmidid var ad na
fram laekkun & hofudstol verdtryggdra hdsnaedislana. Annars vegar
er um ad rada beina nidurferslu fisrmagnada ur rikissjodi og hins
vegar skattfrjlsan séreignarlifeyrissparnad sem heegt er ad rad-
stafa inn & hasnadislan." Fjarmala- og efnahagsradherra lagdi fram
skyrslu & Alpingi um adgerdirnar i lok juni 2015.2 Eftir ad lokafram-
lag beinnar nidurfeerslu var feert inn & hisnadislanin i byrjun jantar
sidastlidins (25% hluti), skadi Sedlabanki islands eftir upplysingum
um skuldaadgerdirnar fra innlanastofnunum, ibudaldnasjodi og 12
steerstu lifeyrissjodunum en ekki er unnt ad greina nidurfeerslu lana
m.t.t. tegundar Utlana Gt fra gognum rikisskattstjora sem sér um
drvinnslu upplysinga vegna adgerdanna. Greint er fra helstu nidur-
stodum fyrirspurnarinnar i pessari rammagrein.

Bein nidurfaersla

Heildarfjarhaed beinnar nidurfaerslu i byrjun febrdar sl. nam sam-
kvaemt upplysingum frd rikisskattstjéra 79,2 ma.kr. og par af hefur
73,3 ma.kr. verid radstafad inn & hdsnedislan og 5,9 ma.kr. verdur
radstafad i formi persénuafslattar fra og med 2015 til 2018. Svor
lanveitenda vid fyrirspurn Sedlabankans eru i samremi vid télur
rikisskattstjora. Krofuvirdi hisnaedislana vegna adgerdanna lakkadi
um 1,6 ma.kr. arid 2014, 52,9 ma.kr. arid 2015 og 18,8 ma.kr. arid
2016. Midad vid svor lanveitenda ner bein nidurfeersla hldsnaedis-
lana til um 68.000 adila.> Krofuvirdi pessara lana nemur um 655
ma.kr. og midast su fjarhad vid stodu lana fyrir nidurfaerslu. Midad
vid fjarhaed beinnar nidurfaerslu er hlutfallsleg laekkun & krofuvirdi
lana um 11,2%.

Hlutfallsleg leekkun husnaedislana er misjofn eftir lanastofn-
unum,* p.e. lan sem tilheyra lifeyrissjodunum laekka ad jafnadi um
15,2% og lan hja ibudaldnasjodi um 12%, en 6verdtryggd lan
innlansstofnana leekka ad jafnadi um 10,9% og verdtryggd lan
um 9,3% (mynd 2). Bein nidurfeersla hefur pvi hlutfallslega meiri
ahrif 4 lan lifeyrissjoda og Ibudalanasjods en innlansstofnana, po6
ad fjarheedir sem faerdar eru inn & hvert lan séu haerri hja innlans-
stofnunum. Pessi nidurstada kemur ekki & 6vart par sem skordur
hafa verid vi® fjarhaed nyrra Gtlana hja Ibadalanasjodi og lifeyris-
sjodum og lifeyrissjédslan lengi verid notud sem vidbotarlan til ad
bria fjarmégnun vid ibudarkaup. Radstofun fijarheedar til ad leekka
hofudstdl fasteignavedlana fer eftir vedrod peirra lana sem hvila &
hverri fasteign. Af pessum sdkum hafa 6,3 ma.kr. verid feerdir inn &
overdtryggd lan, po6 ad heiti adgerdanna midist vid verdtryggd hus-
naedislana. Oll 6verdtryggd lan sem hljota beina nidurfaerslu eru hja
innlansstofnunum og eru 22 % fjarhaedar pessara stofnana faerd inn
& overdtryggd lan.

1. Ymis gdgn um skuldaadgerdirnar ma finna 4 sidunni https://www.forsaetisraduneyti.is/
leidrettingin/.

2. Sja http://www.althingi.is/altext/144/s/1486.html.
3. AQdili er skilgreindur sem einstaklingur, hjon eda samskattadir.

4. Hér er midad vid ad bein nidurfersla sé faerd inn & eitt 1an sem tilheyrir hverjum adila.

Rammagrein VI-2

Laekkun hofudstodls
verdtryggdra
hidsnaedislana
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2

Krofuvirdi husneedislana og bein nidurfeersla
a adila’

o N 0

ibudalana- ' Lifeyrissjodir
sjodur

z T
Innlansst.
verdtryggt

Innlansst. '
overdtryggt

mm Krofuvirdi (v. as)

mm  Nidurfersla (v. as)

Hlutfallsleg laekkun (h. as)

1. Hér er midad vid medaltals gildi og ad eitt lan tilheyri hverjum adila.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 3
Bein nidurfersla husnaedislana
eftir tegund lana

Ma.kr.

T T

Innlansstofnanir =~ ibudalénasjédur Lifeyrissjodir

mm Verdtryggo lan
mm Overdtryggd lan

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4

Nidurfaersla husnadislana vegna
séreignarsparnadar eftir tegund lana

Ma.kr.

Innlansstofnanir ' {budalanasjédur ! Lifeyrissjodir

mm Verdtryggd lan
mm Overdtryggd lan

Heimild: Sedlabanki islands.

Séreignarlifeyrissparnadur

Séreignarsparnadarleidin er tvenns konar. Annars vegar er um ad
reeda séreignarsparnad sem haegt er rddstafa inn & hasneedislan
og hins vegar heimild til radst6funar séreignarsparnadar an skatt-
greidslu til kaupa 4 fasteign. Fyrirspurn Sedlabankans nadi adeins til
radstofunar séreignarsparnadar inn & hisnadislan.

Byrjad var ad radstafa séreignarsparnadi inn & husnaedislan
i névember 2014 og i lok janUar sidastlidins nam fjarhaed sér-
eignarsparnadar sem buid er ad radstafa inn & hdsnaedislan um 15,8
ma.kr., sem er i samrami vid tolur rikisskattstjora.

Dreifing séreignarsparnadar nidur & lanveitendur er 6nnur
en fyrir beinu nidurfaersluna, par sem 7,4 ma.kr. eda 48% fjar-
heedarinnar er radstafad inn 4 lan sem tilheyra innlansstofnunum,
en hlutfallid var 39% i beinu nidurfaerslunni. Af pessum 7,4 ma.kr.
eru 3,6 ma.kr. vegna 6verdtryggora lana sem er um 24% af heildar-
fjarhaed séreignarsparnadar sem radstafad er til skuldalekkunar.
Greidslur inn & 6verdtryggd lan hafa ad medaltali verid heerri en &
verdtryggd lan, en & peim 15 manudum sem fyrirspurnin neer til er
medalfjarhaed inn & 6verdtryggt lan um 640 p.kr., medan fjarhadin
er 560 p.kr. fyrir verdtryggt lan hja innlansstofnun, 470 p.kr. hja
lifeyrissjodum og 450 p.kr. hja ibadalanasjédi.> Einnig er athyglisvert
ad krofuvirdi overdtryggdra lana er toluvert leegra en verdtryggdra
lana eda um 6,5 m.kr. medan krofuvirdi verdtryggdra lana er um 9
m.kr. Hlutfallsleg laekkun éverdtryggdra lana vegna séreignarsparn-
adarleidarinnar er pvi mun meiri en verdtryggdra lana.

Peir sem nyta sér séreignarsparnadarleidina geta radstafad 4%
idgjalds launpega og 2% af motframlagi vinnuveitenda inn & hus-
needislan. Laun einstaklinga segja pvi til um hversu haar greidslur
eru, en pé er pak & peim sem midast vid 750 p.kr. & ari fyrir hjon/
samskattada og 500 p.kr. fyrir einstaklinga. Hjon geta pvi verid
med samtals laun ad fjarhaed 12,5 m.kr. 4 ari og einstaklingar 8,3
m.kr. an pess ad hamarki sé nad. Radstofun séreignarsparnadar
inn & husnadislan bendir til pess ad peir sem radstafa séreign inn &
o6verdtryggd lan hafi haerri tekjur en peir sem radstafa séreign inn a
verdtryggd lan. bessi nidurstada er i samrami vid upplysingar sem
komu fram i fyrirspurn Sedlabankans & arinu 2014 um ny ibdda-
lan, p.e. tekjur lantakenda sem téku 6verdtryggd lan voru heerri
en tekjur peirra sem toku verdtryggd lan (sja Rammagrein V-1 i
Fjarmalastodugleika 2014-1).

Ljost er ad adgerdir rikisstjiornarinnar til leekkunar hofudstols
hasnadislana hafa haft téluverd ahrif &4 skuldastodu heimila, en i
lok jantar 2016 var buid ad faera eftirstédvar hisnadislana nidur
um 89 ma.kr. vegna beinnar nidurfaerslu og séreignarsparnadar.
Radstofun vegna séreignarsparnadarleidarinnar hefur verid nokkud
jofn pa 15 manudi sem pessi greining neer til, p.e. ekki er hagt ad
sja ad aukning hafi ordid & seinni hluta timabilsins. Ef fjarhaedin
verdur svipud pa 19 manudi sem eftir eru af timabilinu ma aeetla
ad séreignarsparnadarleidin verdi til pess ad skuldir heimila leekki
um 40 ma.kr. ad teknu tilliti til veentra launahakkana. Upphaflegar
deetlanir gerdu rad fyrir ad husnadislan heimilanna myndu laekka
um 70 ma.kr. vegna séreignarsparnadarleidarinnar og pvi ljost ad
batttaka er minni en 4aztlad var i upphafi. | heild ma aztla ad
skuldir heimila leekki um 113 ma.kr. vegna skuldaadgerda rikisins.
Vid pessa fjarhad ma sidan bata 5,9 ma.kr. sem verdur radstafad i
formi personuafslattar. Heildarumfang skuldaadgerda rikisins verdur
ba vaentanlega um 120 ma.kr., en upphaflegar aeetlanir midudust
vid 150 ma.kr.

5. Hér er midad vid ad hver adili sé med eitt lan sem séreignarsparnadi er radstafad inn a.
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Uppgjor slitabua fallinna fjarmalafyrirtakja

Slitabu fallinna fiadrmdlafyrirtekja, p.e. gémlu vidskiptabankanna, hafa nu gengid til naudasamninga og veitti
Sedlabanki Islands peim undanpdgu fré 16gum um gjaldeyrismal eftir ad naudasamningarnir h6fdu verid sam-
bykktir af héradsdémi. Slitabiin sampykktu ad framselja krénueignir eda ad rddstafa peim pannig ad inn-
lendar eignir myndu ekki hafa neikvaed ahrif & greidslujéfnud pjédarbisins eda raska fiarmalastédugleika.
Forgangskréfur i slitabiin hafa ni verid greiddar ad fullu og stérum hluta af eignum peirra verid Gthlutad til
kréfuhafa. Afhending stédugleikaframlagsins hefur pegar att sér stad, ef fra eru taldar skilyrtar fiarsépseignir.
Stor hluti framlagsins kemur til vegna eignarhlutar slitabianna i innlendum vidskiptabénkum. Stofnud voru
eignarhaldsfélég vid slit buanna sem munu dfram vinna ad sélu peirra eigna sem eftir eru og utgreidslu til
kréfuhafa. Med naudasamningunum var meginhindrun fyrir losun fidrmagnshafta yfirstigin.

Slitamedferd formlega lokid

Um pad bil sjo ar eru lidin fra pvi ad islenska bankakerfid féll og
skipadar voru slitastjornir yfir slitabtum fallinna fjarmalafyrirtekja.
Slitastjornir Glitnis hf., Kauppings hf. og LBI hf. 16gdu fram tillogur
ad naudasamningum haustid 2015 og 6skudu eftir undanpagu fra  Mynd 1
l6gum um gjaldeyrismal." | lok oktéber sama ar stadfesti Sedlabankinn
ad tillogurnar myndu hvorki valda 6stodugleika i gengis- og peninga-
méalum né raska fjarmalastodugleika. Til grundvallar pvi mati la ad

+ Almennur 39% stodugleikaskattur 0
« Skattaafslattur vegna fjarmégnunar inn-
lendra vidskiptabanka til medallangs
naudasamningarnir uppfylltu stédugleikaskilyrdi sem kynnt voru 8. - tima i erlendum gjaldmiglum
« Virk skattprosenta, ad teknu tilliti til
mogulegra fradrattarlida, aetlud um
27% af heildareignum eda 620 ma.kr. Y,

Stodugleika-

juni 2015 i kynningu stjérnvalda & uppfaerdri deetlun um losun fjar-

magnshafta.? bvi veitti bankinn vilyréi fyrir pvi ad slitabtin fengju
undanpagu fra 16gum um gjaldeyrismal had pvi ad naudasamning-
arnir yrdu sampykktir af islenskum démstélum. Slitabdin hofdu tolu-

« Markmid ad draga nagilega Ur neikvaed-
um ahrifum Gtgreidsina 4 greidslujofnud
Stodugleika- vegna krénueigna
verda hagsmuni af pvi ad leggja fram naudasamningana fyrir lok ars skylirdi - Umbreyting innlendra eigna i erlendum

gjaldeyri i langtimafjarmégnun
2015 pvi ad annars yrdi lagdur 39% skattur & heildareignir peirra. - Fjarmdgnun uppgreidslu & lanafyrir-
Virk skattprésenta ad teknu tilliti til fradrattarlida var p6é nokkru legri

greidslu stjornvalda til nyju bankanna Y,

eda um 27% fyrir samtdlu bdanna, p6é nokkud mismunandi milli
bua.> Naudasamningar slitablianna voru sampykktir af héradsdémi
i desember 2015 og veitti Sedlabankinn Glitni, Kauppingi og LBI
undanpéagu fra 16gum um gjaldeyrismal stuttu eftir pad. Par med lauk
slitamedferd buanna formlega.

Greidslur til krofuhafa

Samkvaemt l6gum um gjaldprotaskipti er skilyrdi fyrir pvi ad haegt sé
ad veita stadfestingu naudasamnings slitabis ad buid sé ad gera upp
vid forgangskrofuhafa. Fullnadaruppgjor eftirstodva sampykktra for-
gangskrafna i slitabd LBI for fram i jantar & pessu ari med greidslu 210
ma.kr. til forgangskrofuhafa. Hin tvo slitabtin hofdu pegar gert upp
vid forgangskrofuhafa fyrir sampykkt naudasamninganna.

1. Adeins verdur fjallad um slitabd storu vidskiptabankanna priggja en vert er ad taka fram ad
einnig féllu minni adilar undir 16g um stédugleikaskatt og fengu undanpagur a grundvelli
stodugleikaskilyrda.

2. Sja greinargerd Sedlabanka [slands: Uppgjér fallinna fjarmaélafyrirteekja & grundvelli stédug-
leikaskilyrda: ahrif & greidslujofnud og fjarmalastodugleika.

3. Sjalog um stddugleikaskatt.

(&)
N

910¢
WYYy

13

INI137D9NEQLSY1Y



o
N

FJARMALASTODUGLEIKI

201691

2.000

1.000

]

-1.000

-2.000

-3.000

VIDAUKAR

Mynd 2

Eignir ILST i slitamedferd, krofur almennra
krofuhafa og utgreidslur til forgangskréfuhafa
Bokfaert virdi 30.9.2015'

Ma.kr.

Glitnir Kaupping

I Eignir
B (tgreidslur
3 Skuldir, p.e. ogreiddar krofur

1. Stada er leidrétt midad vid utgreidslur LBI hf. til forgangskréfuhafa
sem 4tti sér stad i jantiar 2016.

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

Greidslum til almennra krofuhafa var pannig hattad hja ollum
blunum ad i fyrstu voru greiddar svokalladar lagmarksgreidslur (e.
de minimis payments). Krofuhafar sem attu krofur undir dkvednu
fijarhadamarki, mismunandi milli bda en & bilinu 1,5-5 m.kr., fengu
ba krofur sinar greiddar ad fullu. | kj6lfarid fengu adrir kréfuhafar,
sem attu krofur umfram lagmarksgreidsluna, samningsgreidslu sem
samanstod af hlutfallslegri uthlutun af eftirstodvum reidufjar blanna,
a0 fradregnum vaentum rekstrarkostnadi blanna & neestu arum,
hlutafé i nyju eignarhaldsfélagi sem stofnad var utan um eftirstaedar
eignir og vaxtalausu skuldabréfi dtgefnu af eignarhaldsfélaginu.
Eftir pvi sem eignir verda seldar og umbreytt i laust fé verdur peim
radstafad til krofuhafa med greidslum af skuldabréfinu. Gjalddagar
skuldabréfa nystofnudu eignarhaldsfélaganna eru ymist hélfsarslega
eda arsfjoroungslega og hadir pvi hvort endurheimtur & undanférnu
greidslutimabili hafi verid yfir akvednu lagmarki. Tafla 1 synir greidslur
til krofuhafa.

Tafla 1 Greidslur til almennra krofuhafa slitabdanna?

Ma.kr. Glitnir Kaupping LBl Samtals
Lagmarksgreidsla 7 13 3 23
Samningsgreidsla 519 230 - 749
Nafnverd skuldabréfa 224 588 288 1.101
Nafnverd hlutabréfa 7 14 2 22
Samtals 757 845 293 1.894

1. Vert er ad taka fram ad midad er vid nafnverd skuldabréfa baanna sem er nokkud haerra en bokfeert virdi undirliggjandi eigna sem
standa eiga undir greidslum af bréfinu.
Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis hf., Kauppings hf. og LBI hf., Sedlabanki islands.

Greint hefur verid fra pvi i fyrri ritum um fjarmalastédugleika ad
nokkur munur er milli blanna vardandi solu & eignum fra upphafi. Ef
tekid er tillit til greidsina til forgangskréfuhafa voru 82% af eignum LBI
laust fé um mitt &r 2015, 73% hja Glitni en um 61% hja Kauppingi.*
Vid naudasamninga hakka hlutfollin umtalsvert, par sem stér hluti af
stodugleikaframlagi blanna var i formi eigna sem voru ekki laust fé.
Hlutfall Glitnis haekkar i um 95%, LBl i um 86% og Kauppings i um
69%.> Gera ma rad fyrir pvi ad pad taki nokkurn tima ad gera endan-
lega upp eignir gébmlu bankanna. Til ad mynda heldur eignarhalds-
félag LBI & Landsbankaskuldabréfinu sem er med lokagjalddaga arid
2026 og félog Glitnis og Kauppings & skuldabréfum vegna lengingar
& innlanum hja innlendum vidskiptabonkum og endurfjarmégnunar
& lanum sem rikid veitti vidskiptabonkunum vid endurreisn banka-
kerfisins. Kr6fuhafar gémlu bankanna munu pvi ekki endurheimta pa
fijarmuni sem peir eiga tilkall til vegna krafna & slitabtin ad fullu leyti

4. Sja til deemis Fjdrmdlastédugleika 2015/1 fyrir itarlegri umfjéllun og mégulegar astaedur
fyrir pvi hvers vegna hlutfollin eru mismunandi milli slitabta.

5. Pba er ekki tekio tillit til pess ad med naudasamningum var lengt i innlanum Glitnis og
Kauppings hja innlendum vidskiptabonkum. Einnig er vert ad taka fram ad olikt Glitni
heldur Kaupping enn & eignarhlut sinum i innlendum vidskiptabanka en gefid var Gt
skuldabréf sem nemur 84 ma.kr. og samid um afkomuskiptasamning sem fara mun rikinu
29 ma.kr. vid s6lu & bankanum, m.v. bokfeert virdi i lok ars 2015. Af peim sokum haekkar
hlutfall Kauppings minna en hinna bdanna.



fyrr en eftir um pad bil 10 ar, mégulega po fyrr ef buin selja framan-
greindar eignir med fastan greidsluferil. Krofuhafar geta pé eftir sem
adur selt 68rum fjarfestum verdbréfin i nyju eignarhaldsfélogunum,
likt og peir gatu selt krofur & buin adur fyrr. Midad vid aeetlanir slita-
stjorna um greidslur til kré6fuhafa ma atla ad mest verdi greitt Gt &
nastu fimm til sj6 arum. Mynd 2 synir hversu mikid hefur verid greitt
forgangskrofuhéfum Gr hverju bui fyrir sig midad vid bokfaert virdi
eigna i lok september 2015 en ad teknu tilliti til greidslu til forgangs-
krofuhafa LBI. Jafnframt ma sja eignir og skuldir almennra kréfuhafa
buanna fyrir sampykkt naudasamninganna og greidslu stodugleika-
framlaga bdanna. Vegna stédugleikaframlaganna laekka eignir bdanna
samanlagt um teeplega 400 ma.kr. og kréfur sem nemur nélaegt 5.000
ma.kr. afskrifadar. | t6flu 2 ma sjd sundurlidun & stédugleikaframlagi
hvers bus fyrir sig.

Vandi uppgjors slitabtanna leystur

i fyrri ritum um fjarmélastodugleika hefur verid greint itarlega fra eign-
um slitabtianna, skiptingu kréfuhafa og vanda uppgjors slitabtianna i
tengslum vid losun fjarmagnshafta (sja til daemis Fjdarmdlastédugleiki
2015/2). i gréfum drattum félst vandinn i mdgulegu atfladi gjaldeyris
vid slitin og par med déstodugleika & gjaldeyrismarkadi sem 6gnad gat
fijarmalastodugleika. Innlendar eignir voru um pad bil 40% af eignum
blanna en um 93% krafna voru i eigu erlendra adila. Slit blianna
og radstofun til krofuhafa, sem liklega hefdu skipt kronunum yfir i
erlendan gjaldeyri vid losun fijdrmagnshafta, hefdu pvi sett verulegan
pbrysting & greidslujofnud pjodarbusins.

I kynningu stjérnvalda fra 8. juni 2015 var tilkynnt ad lagdur yrdi
stodugleikaskattur & heildareignir bdanna til ad leysa framangreindan
vanda. Til a0 komast hja greidslu skattsins gatu buin lagt fram tillégur
ad naudasamningum sem uppfylltu svokollud stédugleikaskilyrdi. pau
attu ad tryggja ad naudasamningarnir leiddu hvorki til 6stédugleika i
gengis- og peningamalum né fijarmalaéstédugleika, til deemis med pvi
ad veikja vidnamsprott starfandi vidskiptabanka. Til ad uppfylla skil-
yrdin purftu btin medal annars ad breyta innlendum eignum sinum i
erlendum gjaldeyri i langtimafjarmégnun ad pvi marki sem porf krafoi
og einnig ad fijarmagna med langtima fyrirgreidslu uppgreidslur inn-
lendra fjarmalafyrirteekja & lanafyrirgreidslu stjérnvalda i erlendum
gjaldeyri. Lanafyrirgreidslan var hluti af framlagi stjérnvalda til stofn-
unar nyju bankanna.

Ahrif af slitum bdanna 4 erlenda stédu pjédarbusins hefdu ad
60ru Obreyttu verid neikvaed um 787 ma.kr. eda um teplega 36%
af landsframleidslu, sé midad vid stéduna 4 pridja arsfjoroungi 2015.
Petta er munurinn & verdmaeti innlendra eigna sem komid hefdu i
hlut erlendra kr6fuhafa og erlendra eigna sem komid hefdu i hlut
innlendra krofuhafa. Med somu adferdafraedi faest ad ofjarmagnadar
innlendar eignir sem komid hefdu i hlut erlendra kréfuhafa voru tep-
lega 390 ma.kr. eda um 18% af landsframleidslu. Olik ahrif & erlendu
stoduna og fjarhaed oéfjarmagnadra innlendra eigna sem koma i hlut
erlendra krofuhafa stafa af pvi ad hluti af innlendum eignum btianna
hafdi pegar verid fjarmagnadur, par sem paer voru ymist vardar beint
eda oObeint med erlendum vedum eda med erlendu tekjustreymi.
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VIDAUKAR

Mynd 3

Aztlud skipting eigna og krafna ILST
i slitamedferd i innlendar og erlendar
Bokfeert virdi eigna 30.9.2015
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ir Krofur' Eignir Krofur Eignir Krofur' Eignir
Glitnir ‘ Kaupping ‘ LBI Alls

Innlendar
Innlendar ISK

Innlendar FX

1ina

Erlendar

1. Midad er vid undirliggjandi raunverulega eigendur krafna vié mat
a hlutfalli innlendra krafna.

Heimildir: Fjarhagsupplysingar og kréfuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LBI, Sedlabanki [slands.
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VIDAUKAR

Mynd 4

Ofjarmagnadar innlendar eignir sem koma
i hlut erlendra krofuhafa’
Bokfaert virdi eigna 30.9.2015
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1. Midad vid jafna skiptingu eigna milli kroéfuhafa. 2. G.r.f. ad
Landsbankaskuldabréfid verdi endurfjarmagnad. 3. Aetladur
innlendur kostnadur slitabtia, sem mun renna i stédugleikaframlagio
verdi hann ekki notadur.

Heimildir: Fjarhagsupplysingar og kréfuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LBI, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Utgreidslur & 6fjarmégnudum krénueignum til erlendra kréfuhafa
hefdu haft neikvaed ahrif & greidslujofnud vid slit bianna.

Ef tekid er tillit til skatta sem buin greiddu i lok ars 2015, s.s.
bankaskatts og sérstaks fjarsysluskatts, leekkar fjarhaedin ar taeplega
390 i 360 ma.kr. Ef einnig er tekid tillit til rekstrarkostnadar blanna hér
a landi leekkar fjarhaed 6fjarmagnadra innlendra eigna i um 345 ma.kr.
Ef st fjarhaed er borin saman vid stddugleikaframlagid i kronum, sem
var 379 ma.kr., er ljést ad stodugleikaskilyrdin téku & mogulegum
greidslujafnadarvanda sem uppgjor slitabianna hefdu getad skapad
an nokkurra métveegisadgerda (sja mynd 4).

Stodugleikaframlog slitabuanna

Til a0 draga uUr neikveedum &hrifum Utgreidsina andvirdis eigna i
islenskum krénum greiddu slitabdin svokallad stodugleikaframlag
sem var aeetlad 379 ma.kr. vid gerd naudasamninganna en reyndist
herra fyrir rest eda sem nemur 394 ma.kr., adallega vegna heaerra
bokferds virdis Islandsbanka og Arion banka i lok ars 2015 en var
aeetlad. Stodugleikaframlagid, sem er ad litlum hluta laust fé eda rétt
ramlega 20 ma.kr., samanst60 ad starstum hluta af 95% eignarhlut
slitabus Glitnis i [slandsbanka hf., skuldabréfi med vedi i 87 % eignar-
hlut Kauppings i Arion banka og afkomuskiptasamningi hadum sélu
Arion banka. Tafla 2 synir hvernig stodugleikaframlagid skiptist i laust
fé, eignir sem voru framseldar, skilyrtar fjiarsopseignir sem streymt
verdur til stjornvalda eftir pvi sem paer innheimtast og framlag vegna
vidskiptabanka. par sem buin framseldu eignirnar til stjornvalda getur
fjarhaed stodugleikaframlagsins breyst med virdi eignanna. Ljést er ad
starfandi vidskiptabankar voru verdmaetustu krénueignir bianna og
v6 afhending 4 eignarhlut islandsbanka einna pyngst i stédugleika-
framlaginu.

Tafla 2 Stodugleikaframlag midad vid datlada stodu i arslok 2015

Ma.kr. Glitnir Kaupping LBl Samtals
Laust fé 15 0 7 22
Adrar eignir i krénum 22 4 10 36
Skilyrtar fjarsépseignir 7 5 8 20
[slandsbanki 188 0 0 188
Vedskuldabréf vegna Arion banka 0 84 0 84
Afkomuskiptasamningur vegna s6lu
Arion banka fyrir bokfaert virdi 0 29 0 29
Eignir i erlendum gjaldmidlum 0 14 0,5 15
Stodugleikaframlag i kronum 232 122 25 379
Samtals stodugleikaframlag 232 136 26 394

Heimildir: Fidrhagsupplysingar Glitnis hf., Kauppings hf. og LBI hf., Sedlabanki [slands.

Adrar moétvaegisadgerdir

Adrar moétvaegisadgerdir slitabllanna ma sja i toflu 3. Slitabd fallinna
fjarmalafyrirteekja hafa um allnokkurt skeid vardveitt hluta af lausu
fé sinu sem innlan i vidskiptabdnkum. Samkvaemt stodugleikaskilyrd-
unum bar blunum ad breyta innlendum eignum skradum { erlendum
gjaldmidlum i langtimafjarmégnun ad pvi marki sem porf krafdist.
Slitabdin umbreyttu pvi innlanum i erlendum gjaldmidlum hja starf-



andi vidskiptabonkum i langtima fjarmoégnun. betta beetti fjarmégnun
innlendra banka i erlendum gjaldmidlum og gerdi peim pvi betur kleift
ad fjarmagna fjarfestingu innlendra atflutningsfyrirtaekja og annarra
fyrirteekja med tekjur i erlendum gjaldmidlum. Fjallad er um préun
fijarmoégnunar vidskiptabankanna i kafla IV, m.a. um &hrif uppgjors
fallinna fjarmalafyrirtaekja.

Stodugleikaskilyrdin kvadu einnig svo 4 ad ad lanafyrirgreidsla
stjornvalda i erlendum gjaldmidlum sem veitt var vid stofnun nyju
bankanna yrdi endurgreidd. Fyrirgreidslan var greidd upp sin hvorum
megin vid sl. aramoét og jokst gjaldeyrisfordi Sedlabankans vid pad
um 74 makr. [ téflu 3 ma sja fjarhaedir vegna moétveaegisadgerda
slitabdlanna. Framangreindar adgerdir hafa leitt til pess ad skuldir vio-
skiptabankanna med fastan greidsluferil jukust nokkud vid sampykkt
naudasamningana.

Tafla 3 Adrar motveegisadgerdir

Ma.kr. Glitnir Kaupping LBI Samtals
Innlan: Lengd og breytt 35 42 0 77
Endurfijarmégnun & skuldum banka 20 54 0 74
vid rikid og Sedlabanka
Breytiréttur &4 Landsbankaskuldabréfum 0 0 125 125

Heimildir: Fiérhagsupplysingar Glitnis hf., Kauppings hf. og LBI hf., Sedlabanki [slands.

Undirliggjandi erlend stada batnar

Opinber uppgjor um hreina erlenda stédu pjoédarbusins hafa gefid
villandi mynd af raunverulegri stodu fra arinu 2008. Vid fall gémlu
bankanna voru eignir sem fluttar voru i slitabdin endurmetnar en &
sama tima voru skuldir &fram feerdar til bokar i opinberum uppgjorum
a4 nafnvirdi auk afallinna vaxta. pad hefur pé verid ljost fra upphafi
ad greidslur til krofuhafa takmorkudust af eignum og endurheimtum
bdanna. Sedlabanki islands hefur af peim sékum reiknad svokallada
undirliggjandi erlenda stodu & sidastlidnum arum, sem tekid hefur
mid af veentum ahrifum af uppgjorum innlansstofnana i slitamed-
ferd eda hina réttu erlendu stédu. Med naudasamningunum voru
skuldir slitabdanna afskrifadur med hlidsjon af eignum btanna. par
med vard opinbera uppgjorid um hreinu erlendu stéduna pad sama
og undirliggjandi stadan. [ lok 4rs 2015 var erlenda stadan neikvaed
um 14,3% af landsframleidslu en til samanburdar var reiknud undir-
liggjandi erlend stada 4 pridja arsfjordungi sama ars neikveed um 35%
af landsframleidslu. Hreina erlenda stadan batnadi pvi verulega vegna
stodugleikaframlags blianna. Ef ekki hefdi verid fyrir stodugleikafram-
lagid hefdi stadan pvi verid lakari sem nemur um 370 ma.kr. (um 17%
af landsframleidslu), p.e. hlut erlendra adila i stédugleikaframlaginu.
Fjallad er itarlegar um préun erlendu stédunnar i kafla II.

Naudasamningarnir endanleg lausn

Uppgjor slitablanna med naudasamningum ad uppfylltum sté6dug-
leikaskilyrdum og ad fengnum undanpagum fra Sedlabanka [slands
eyddi sem fyrr segir mégulega neikvaedum ahrifum slitanna & greidslu-
jofnud pjédarblsins. Med pessari nidurstodu var auk pess komist hja
mogulegri lagalegri 6vissu og tryggt ad agreiningur um skatta a buin

VIDAUKAR

Mynd 5

Samingsbundin greidslubyrdi innlendra
vidskiptabanka og ymissa lanastofnana i
erlendum gjaldmiélum’

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

% af VLF % af VLF
8 24
A P 21
6F-——- "M@ - -~ 18

Erlend lan (v. as)

Lan fra slitabtum (v. &s)

Samtals uppsafnad (h. as)

1. Midad vid stédu i lok ars 2015 en gengi 24. feb. 2016 auk erlendra
utgafna vidskiptabanka &4 Q1 2016.

Heimildir: Hagstofa islands, fjarhagsupplysingar Glitnis hf., Kauppings
hf. og LBI hf., Sedlabanki islands.
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komi ekki til med ad fela i sér Utfleedi fjarmagns. Einnig var dregid ur
ovissu vegna lagt metinna kronueigna buanna vegna framsals peirra til
stjornvalda og eigna sem munu renna til peirra vegna fjarsépsakvaedis.
Reynist eignirnar verdmatari en samkvaemt nlverandi mati hakkar
stodugleikaframlagid um samsvarandi fjarhaed. Verdmeetaaukningin
skapar pvi ekki greidslujafnadarvanda i framtiGinni. A0 auki var
islandsbanki framseldur stjornvéldum og par med var eytt dvissu
vegna solu & bankanum.



Vidauki Il

VIDAUKAR

bj6dhagsvarid & Nordurléndum og i Eystrasaltslondum

Hér ad nedan ma sja helstu breytingar, sem gerdar hafa verid & liénu
ari og snda ad beitingu pjédhagsvartdartaekja & Nordurlondum og i
Eystrasaltslondum.

Danmork

Frd 1. oktober 2015 hafa bankar i Danmérku purft ad uppfylla skilyrdi
um lausafjarhlutfall (LCR). Krafa um ad vidhalda hlutfallinu yfir 100%
var 16gd & banka sem skilgreindir eru sem kerfislega mikilvaegir par i
landi en adrir bankar purfa ad halda hlutfallinu yfir 60% fra 1. oktéber
2015." Mun krafan hakka i prepum, i samraemi vid CRR-reglugerdina,
par til ad hin neer 100% arid 2018. Fyrirmeeli danska fjarmalaeftir-
litsins um ad 5% lagmarks eiginfijarframlag vid ibtudarkaup veeru vid-
eigandi i flestum tilvikum toku gildi 1. névember sl.2

Finnland

Stjorn finnska fjarmalaeftirlitsins, sem er fjarmalastodugleikastjérn-
vald Finnlands, akvad i desember sl. ad halda sveiflujofnunaraukanum
i 0%.2 Var st akvordun tekin i ljési pess ad sveiflutengd kerfisa-
heetta hefur haldist 6breytt og heildstett mat & ahaettuvisum gefur
ekki til kynna ad 4heetta sé ad byggjast upp. Kerfislegt mikilvegi
fiogurra fjarmalastofnana var stadfest i jani 2015 og hefur 0,5-2%
eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis verid lagdur & peer stofnanir.*
Skattfradrattur vegna vaxtagreidsina af ibidalanum hefur verid stig-
leekkadur arlega fra 2014. Er hlutfall leyfilegs fradrattar nd 55% af
vaxtagreidslum og mun halda afram ad leekka um 10% arlega.”

Noregur

Gildi sveiflujofnunaraukans i Noregi hefur verid 1% sidan i jani 2015
og i sama manudi akvad fjarmalaraduneyti Noregs ad eiginfjaraukinn
yrdi haekkadur i 1,5% fra og med 1. juli 2016.5 Fra 1. juli 2015 hefur

1. Bankpakke 6 (2014). Aftale mellem regeringen (Socialdemokraterne, Radikale Venstre og
Socialistisk Folkeparti) og Venstre, Dansk Folkeparti, Liberal Alliance og Det Konservative
Folkeparti om regulering af systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI) samt krav til alle
banker og realkreditinstitutter om mere og bedre kapital og hgjere likviditet. Sott 18 april
2016 fra: https://www.evm.dk/aftaler-og-udspil/13-10-10-regulering-af-systemisk-vig-
tige-finansielle-institutter.

2. Finanstilsynet (2014). More robust property financing. Sétt 23. mars 2016 fra https://
www.finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2014/Memo.ashx.

3. Finanssivalvonta (2015). Macroprudential decision: FIN-FSA will not impose a counter-
cyclical capital buffer requirement on banks, but will begin preparations for setting higher
risk weights on housing loans. Sott 4. mars 2016 fra http://www.finanssivalvonta.fi/en/
Publications/Press_releases/Pages/21_2015.aspx.

4. Finanssivalvonta (2015). Macroprudential decision: Systemically important banks in
Finland designated and additional capital requirements imposed on them. Sétt 5. mars
2016 fra http://www.finanssivalvonta.fi/en/Publications/Press_releases/Pages/12_2015.
aspx.

5. Vero skatt (2016). Tax credit on home loan interest. Skodad 5.3.2016 & https://www.vero.
fi/en-US/Individuals/Buying_a_home/Tax_credit_on_interest_payments.

6. Ministry of Finance (2015). Countercyclical buffer unchanged. Sétt 5. mars 2016 fra
https://www.regjeringen.no/en/aktuelt/countercyclical-buffer-unchanged3/id2467949/.

Tafla 1 Nyting eiginfjarauka

Danmork
Eistland
Finnland

Lettland
Lithden

Noregur

Svipjod

Eiginfjdrauki
Sveiflujofnunarauki
Kerfisdhaettuauki'?

Sveiflujofnunarauki
Kerfisdhaettuauki

Sveiflujofnunarauki
O-SIB

Sveiflujofnunarauki

Sveiflujofnunarauki
O-SlI

Sveiflujofnunarauki
Sveiflujofnunarauki
Kerfisahaettuauki
O-SlI

O-SlI

Sveiflujofnunarauki
Sveiflujofnunarauki
Kerfisahaettuauki?
O-Sli

Gildi
0%
1-3%
0%
2%
0%
05-2%
0%
0%
0,5-2%
1%
2%

3%

1%
2%

1%
15%
3%

2%

Gildistaka

1.1. 2016
1.1.2015

1.1. 2016
1.8.2014

1.1. 2016
7.1.2016

1.2.2016

30.9. 2015
31.12. 2016

1.7.2015
1.7.2016
1.7.2014
1.7.2015
1.7.2016

13.9. 2015
1.6. 2016
1.1. 2015
1.1. 2016

1. Kerfisahattuaukinn er adeins settur & kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki
i Danmoérku og er innleiddur i skrefum en naer fullu gildi 4rid 2019.

2. Kerfisahaettuaukinn er notadur sem stadgengill O-SIl aukans i Danmérku
og Svibjod og er pvi adeins settur 4 kerfislega mikilvaega banka par i landi.

3. O-Sll er eiginfjarauki & kerfislega mikilvaeg fiarmalafyrirtaki (e. other sys-
temically important institutions).
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Tafla 2 Vartdarreglur um veitingu

fasteignalana

Reglur
Danmork LTV
Eistland LTV

DSTI?

Lengd lans

Finnland LTV

Lengd lans

Lettland LTv
Lithden LTv
DSTI
Noregur LTv
Svipjod LTv

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

service to income).

Gildi Gildistaka
95%
0,85
0,5
30 ar
90-95%
0,9
85%
40%

30 ar
85%
85%

1.11.2015
1.3.2015

1.7.2016
jali 2007
1.9.2011

1.11.2015

1.12.2011
13.9.2015

1% eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis verid virkur og mun hann
haekka i 2% pann 1. juli 2016.” Reglugerd um krofur vardandi ibu-
dalan var sett i juni sl.® Med henni vard hamark vedhlutfalls ibudalana
85%. Jafnframt er nG gerd krafa um ad arleg afborgun hofudstols
nyrra ibudalana sé a.m.k. 2,5% sé vedhlutfall yfir 70%. Reglugerd
pessi fellur ur gildi i arslok 2016, nema stjornvold meti stéduna par
landi svo ad enn sé porf & henni.

Svipj6d

Sveiflujofnunarauki tok gildi i Svipjod i september 2015 og var pa 1%.
Fjarmalaeftirlit Svipjodar dkvad i jani 2015 ad haekka eiginfjaraukann
i 1,5% og tekur haekkunin gildi i juni 2016. Byggdist akvordunin m.a.
& auknum skuldavexti, heekkandi husnadisverdi og aheettu tengdri
pbvi ad reglur um afborganir hofudstdls ibtidalana hafa ekki enn tekid
gildi.> Gert er rad fyrir ad reglugerd um afborganir hofudstols iblida-
lana taki gildi & arinu 2016.7°""  Akvaedi reglugerdarinnar midast vid
ad afborganir hofudstols verdi a.m.k. 2% arlega ef vedhlutfall lana er
yfir 70%, en a.m.k. 1% ef vedhlutfallid er yfir 50%.

Eistland

Sedlabanki Eistlands skilgreindi i desember sl. kerfislegt mikilvaegi
tveggja fjarmalastofnana i Eistlandi. Eiginfjarkrafa fyrir kerfislega mikil-
vaega adila verdur akvedin & fyrri helmingi arsins 2016." Jafnframt
hefur sedlabankinn akvedid gildi sveiflujofnunaraukans 0%. Er skulda-
voxtur par i landi talinn vera innan edlilegra marka og spar gera ekki
rad fyrir 6héflegum skuldavexti & naestunni.”

Lettland
i arslok 2015 skilgreindi fjarmélaeftirlit Lettlands sex fjarmalastofnanir
sem kerfislega mikilvaegar." Eiginfjarauki & kerfislega mikilvaega adila

7. Ministry of Finance (2015). Decision on systemically important financial institutions. Sétt

7.3.2016 & https://www.regjeringen.no/en/aktuelt/decision-on-systemically-important-
financial-institutions/id2424671/.

8. Ministry of Finance (2015). Regulation on requirements for residential mortgage loans.
Skodad 7.3.2016 & https://www.regjeringen.no/en/aktuelt/regulation-on-requirements-
for-residential-mortgage-loans/id2417372/.

9. Finansinspektionen (2015). Decision regarding the countercyclical buffer rate. S6tt 5. mars
2016 fra http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/150809_ESRB_notification_Sweden.
pdf?e2f1d06b6980c032f6e60bec3dabebes.

10. Finansinspektionen (2015). New proposal for an amortization requirement. Sétt 5.
mars 2016 fra http://www.fi.se/Folder-EN/Startpage/Press/Press-releases/Listan/New-
proposal-for-an-amortization-requirement/.

11. Til stod ad setja slikar reglur & arinu 2015, en sékum 6vissu um lagalega heimild fjarmala-
eftirlits Svipjodar til setningar slikra reglna var reglusetningunni frestad. Frumvarp til
breytinga 4 16gum um bankastarfsemi hefur verid lagt fyrir seenska pingid og er pess vaenst
ad breytingin gangi i gegn og taki gildi i mai 2016 og ad reglusetning fylgi i kjolfarid.
Sja: Finansinspektionen (2016). Proposal for new rules regarding mortgage amortisation
requirements. Consultation Memorandum. So6tt 22. mars 2016 fra http://www.fi.se/
upload/90_English/80_Press_office/2015/amorteringskrav-remisspm2-151218-en.pdf.

12. Eesti Pank (2015). Identifying the systemically important credit institutions in Estonia. Sott
5. mars 2016 fra https://www.eestipank.ee/en/financial-stability/systemically-important-
credit-institutions.

13. Eesti Pank (2015). The countercyclical capital buffer rate — Eesti Pank's assessment of the
countercyclical capital buffer rate (Q1 2016). Sétt 5. mars 2016 fra https://www.ees-
tipank.ee/en/financial-stability/countercyclical-capital-buffer.

14. Finan3u un kapitala tirgus komisija (2015). Other systemically significant institutions. Sétt
5. mars 2016 fra http://www.fktk.lv/en/publications/macroprudential-supervision/other-
systemically-significant-institutions/5490-other-systemically-significant-institutions.html.



hefur ekki verid akvardadur. Sveiflujofnunaraukinn ték gildi 1. febraar
2016 og verdur 0%. Ekki er gert rad fyrir haekkun eiginfjaraukans a
arinu.”™

Lithaen

Sedlabankinn i Lithdaen akvardadi 0% sveiflujofnunarauka i juni
2015." Var pad mat sedlabankans ad skuldavoxtur veeri med edli-
legu méti og ad proun & moérkudum veeri sjalfbeer.”” Sedlabankinn i
Lithden hefur einnig skilgreint fjérar fjarmalastofnanir sem kerfislega
mikilveegar og purfa peer ad uppfylla kréfu um 0,5-2% eiginfjarauka
vegna kerfislegs mikilvaegis fra 31. desember 2016."® A3 lokum hefur
sedlabankinn hert varidarreglur um veitingu fasteignalana. Hefur
hamarks lengd ibddalana verid stytt ur 40 arum i 30 auk pess sem
reiknad lanagreidsluhlutfall ma ekki fara yfir 50% (a0ur 40%) sé gert
rad fyrir 5% voxtum vid Utreikning hlutfallsins.™

15. Finan3u un kapitala tirgus komisija (2015). Countercyclical capital buffer. Sétt 5. mars 2016
fra http://www.fktk.lv/en/publications/macroprudential-supervision/countercyclical-capi-
tal-buffer.html.

16. Lietuvos Bankas (2015). Countercyclical Capital Buffer. Sétt 5. mars 2016 fra http://www.
Ib.It/countercyclical_capital_buffer.

17. Lietuvos Bankas (2015). Countercyclical Capital Buffer Background material for decision.
Sétt 5. mars 2016 fra http://www.lb.It/n25658/akr_pagrindimo_pazyma_2015-4_en.pdf.

18. Lietuvos Bankas (2015). Regarding notification on Article 131(7) of the Directive
2013/36/EU. Sétt 5. mars 2016 fra http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/151225_
Notification_bank_of_lithuania.pdf?448d4dé6fc5c99f34b751eb3abd20d129.

19. Lietuvos Bankas (2015). Responsible Lending Regulations: strengthening the resilience of
borrowers to adverse interest changes.
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Eignir fjarmalakerfisins — Toflur

Tafla 1 Eignir fjarmalakerfisins

. Breyting frd

Eignir, ma.kr. 31.12. 2011 31.12. 2012 31.12. 2013 31.12. 2014 31.12. 2015 31.12. 2014
Bankakerfi'? 4.378 3.809 3.788 3.758 3.783 25
b.a. Sedlabanki islands 1.464 900 760 761 597 -163
p.a. vidskiptabankar 2.852 2.850 2.968 2.939 3.164 225
p.a. sparisjédir og adrir® 62 59 60 59 22 -37
Ymis lanafyrirtaeki 1.097 1.076 1.067 1.030 979 -51
b.a. ibudaldnasjodur 864 876 863 824 804 -20
Lifeyrissjodir 2.169 2.437 2.696 2.935 3.277 341
Tryggingafélog 145 155 165 169 171 2
Verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodir 371 410 452 488 599 111
Lanasjodir rikisins 171 192 209 226 210 -16
Heildareignir 8.332 8.079 8.378 8.605 9.018 413

1. Tolur fyrir Bankakerfi og Verdbréfa-, fiarfestingar- og fagfjarfestasjodi hafa breyst fra fyrri ritum, petta ma rekja til AMI, sjods Arion banka, sem nu er partur af médurfélagi en var adur flokkadur sem sjodur. 2. Bankakerfi
samanstendur af vidskiptabdnkum, sparisjodum og Sedlabanka islands. Ekki tekid tillit til innbyrdis vidskipta milli Sedlabanka islands og annarra adila innan fjarmélakerfisins. 3. Adrir eru innlansdeildir samvinnufélaga og
postgird (eignir alls 2,4 ma.kr. 31.12.2015).

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 2 Eignir lifeyrissjoda

Breyting frd

31.12. 2014 31.12. 2015 31.12. 2014

Skuldabréf 1.583 1.688 105
Markadsskuldabréf 1.303 1.400 97
Onnur skuldabréf 280 288 8
Hlutabréf fyrirtzekja 472 647 175
Innlan i bénkum og sparisjodum 130 153 22
Hlutdeildarskirteini 684 726 42
Framtakssjédur islands’ 41 41 =
Adrar eignir 25 22 -3
Heildareignir 2.935 3.277 341

1. Framtakssjodur islands (FSi) var stofnadur i lok 2009 af sextan lifeyrissjodum. Sidan hafa Landsbankinn og VIS baest i hop eigenda. Hlutverk
FSi er ad studla ad endurreisn islensks atvinnulifs i kjéIfar fijarmélahrunsins.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 3 Eignir tryggingafélaga

Breyting fra

31.12. 2014 31.12. 2015 31.12. 2014
Sj6dur og bankainnstaedur 7.4 6,6 -0,8
Kréfur & lanastofnanir 1,3 25 1,2
Utlén 2,7 1,4 -13
Verdbréf med féstum tekjum’ 75,1 70,3 -4,8
Verdbréf med breytilegum tekjum? 32,8 39,0 6,2
Hlutur endurtryggjenda i vatryggingarskuld 34 3,6 0,2
Fjarfesting vegna liftrygginga med
fjarfestingaréheettu liftryggingataka 53 5,6 0.3
Adrar eignir 40,7 41,6 1,0
Heildareignir 168,6 170,5 2,0

1. Verdtryggd markadsskuldabréf, gengisbundin markadsbréf, 6verdtryggd markadsskuldabréf og markadsvixlar. 2. Hlutabréf og
hlutdeildarskirteini.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Vidauki IV

Kjarnameelikvardar fjarmalastédugleika fyrir prja steerstu
vidskiptabankana (FSI)’

2012 2013 2014 2015
% 2. arsfj. 4. drsfj. 2. drsfj. 4. arsfj. 2. arsfj. 4. arsfj. 2. arsfj. 4. arsfj.
Légbundid eigid fé sem hlutfall af dheettuvegnum eignum? 23,1 25,0 25,9 26,2 272 28,5 26,6 28,2
Eiginfjarpattur A sem hlutfall af ahaettuvegnum eignum? 20,9 22,6 23,6 24,0 25,0 26,2 25,4 27,6
Avéxtun eigna? 2,5 2,4 2,3 2,2 3,2 2,7 2,8 3.4
Avoxtun eigin fjar? 15,5 13,8 13,0 121 17,5 141 14,8 17,2
Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum 50,3 48,8 41,7 452 46,5 45,8 48,8 46,8
skv. skilgreiningu EBA?
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum 79,0 79,9 77,3 775 66,4 70,0 66,5 68,8
skv. skilgreiningu EBA?
Lausafjareignir sem hlutfall af heildareignum? 243 21,2 22,0 22,8
Netto opin gjaldeyrisstada sem hlutfall af eigin fé* 18,2 7.7 3,6 6,3 4,6 6,1 3,7 2.2

1. Sedlabankinn stefnir 4 Gtgafu kjarnamzlikvarda fjsrmalastédugleika i samvinnu vid AGS. Allar skilgreiningar Si eru samkvaemt skilgreiningum AGS eda hafa verid sampykktar af AGS. Ennpd er um ad rda bradabirgda-
t6lur sem geaetu tekid breytingum og eingéngu hluta af malikvérdunum. Uppgjor 1. og 3. arsfj. eru éendurskodud. 2. Samstaedur, rekstrarkostnadur og hreinar rekstrartekjur reiknad samkvaemt skilgreiningum Evropska

bankaeftirlitsins (EBA). 3. Médurféldg, adrar skilgreiningar en i reglum Sedlabanka islands.

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.
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Erlendur samanburdur

Mynd 2

Mynd 1

Ardsemi eigin fjar 2015

Vaxtamunur 2015
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Heimild: Bankscope.

Sedlabanki islands.

Heimildir: Bankscope, arsreikningar vidskiptabanka,
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Mynd 4

Kostnadarhlutfall 2015

Mynd 3

Kostnadur sem hlutfall af tekjum

Ardsemi eigna 2015

%

100

L

L i e

) e

L e

50f - -~

(ON) VSY

jueg puRIgaI0IS
3s)
uayuegelpueys
(1Q) S/v Aueq
-spue sauiaplogly
@3s) (and) av
jueg eapION

(ON)

VSv qua

Q) s/v
sueg ajsueq

(SN
uupjuegspue]
(SI) pueq
-spuejs|

(s
pjueq oLy

(ON) VSV
suBg PUBIGRIOIS

as)
uayuegRIpURYS
(1) S/ djueq
-spue saulaplogly
(35) (19nd) gv
j\ueg eapION

(ON)

VS gua

0la) s/v
sueg asueq

(Sn
uupjuegspue
(SI) Pueq
-Spue[s|

(sh
pjUeq UOUY

Heimildir: Bankscope, rsreikningar vidskiptabanka, Sedlabanki islands.

Heimild: Bankscope.

Mynd 6

Mynd 5

Utlan vidskiptamanna sem hlutfall

af innlanum 2015

Skuldsetning 2015

Skuldir sem hlutfall af eigin fé
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Heimild: Bankscope.

Heimild: Bankscope.



