18. mars 2015

Framgangur aztlunar um losun fjarmagnshafta
Greinargerd skv. [l6gum nr. 16/2013 fra Alpingi.

Greinargerd pessi er birt af fjarmala- og efnahagsradherra skv. 16gum nr. 16/2013 fra Alpingi.

[Radherra skal birta opinberlega greinargerd um framgang datlunar um losun takmarkana a
fijdarmagnshreyfingum milli landa og gjaldeyrisvidskiptum & sex manada fresti par til slikum
takmorkunum verdur endanlega aflétt. Greinargerd skv. 1. malslid skal birta i fyrsta sinn
innan sex manada fra gildistoku laga pessara.]

Fyrsta greinargerd samkvaemt [6gum var birt 4 vef fjarmala- og efnahagsraduneytisins 17. september
2013." Onnur greinargerd var birt 17. mars 2014° og su pridja 18. september 2014.>

Radgjafar og skipulag

[ greinargerd dags. 18. september 2014 er gerd grein fyrir skipan radgjafa og framkveemdahdps um
losun fjarmagnshafta. Samsetning framkveemdahdpsins hefur tekid breytingum. Formadur hépsins
er afram Glenn V. Kim. Varaformenn hdpsins eru Benedikt Gislason, radgjafi fjarmdla- og
efnahagsradherra i haftamalum og Dr. Sigurdur Hannesson. Adrir medlimir hdpsins eru Asgeir Helgi
Reykfjord Gylfason hdl., Ingibjorg Gudbjartsddttir framkvaemdastjoéri gjaldeyriseftirlits Sedlabanka
islands og Jon b. Sigurgeirsson framkvaemdastjori alpjédasamskipta og skrifstofu bankastjéra
Sedlabanka islands.

bessi sex manna framkvaeemdahdpur vinnur naid med erlendum radgjofum stjornvalda. Verkefni
hodpsins eru ad skila heildstaedri lausn sem tekur a 6llum pattum fjarmagnshaftanna og einstokum
tillogum um leidir til losunar peirra til styrinefndar. Vinnan snyr badi ad lagalegum og
efnahagslegum pattum og pa sérstaklega pjodhagslegum skilyrdum vid losun hafta og mogulegri
veitingu undanpaga.

Umfang vandans

Losun fjarmagnshafta er vandasamt verkefni fyrir sakir pess mikla fjarmagns sem er eda verdur i eigu
skammtimafjarfesta og geeti par af leidandi yfirgefid hagkerfid a stuttum tima pegar hoftum er lyft og
pannig skapad verulegan prysting 4 krénuna. Pessu mogulega Utfleedi ma skipta i prennt:

i) Aflandskréonur; Krdonueignir i eigu og vorslu erlendra fjarmalafyrirtaekja nema nd um 235
milljordum og skiptast pannig ad um 156 milljardar kréna eru i rikisbréfum, 77 milljardar kréna i
innldnum og peningamarkadslanum og 1,5 milljardar kréna i skuldabréfum ibudalanasjéds.
Eignarhald & pessum krénueignum er ordid mjog sampjappad. Um 80% skuldabréfanna er a
gjalddaga innan fimm ara og eru aflandskrénur i rikisskuldabréfum pvi ad staerstum hluta i styttri

! http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/2013/09/17/nr/17190
? http://www.fiarmalaraduneyti.is/frettir/nr/17803
® http://www.fiarmalaradunevti.is/frettir/nr/18476
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rikisskuldabréfum. bessu til vidbdtar eiga erlendir adilar (adrir en erlend fjarmalafyrirtaeki) innlan i
innlendum fjarmalastofnunum, og rikisbréf og skuldabréf ibudalanasjéds, sem ekki eru i vorslu
erlendra fjarmalafyrirtaekja, ad fjarhaed naerri 60 milljordum krdna.

Fjarfestingar erlendra adila i innlendum verdbréfum utgefnum i krénum hafa vaxid mjog a sidustu
arum samhlida patttoku peirra i fjarfestingarleid Sedlabankans. Heildarfjarfesting i gegnum
fjdrfestingarleidina fra pvi huin hoéfst i arsbyrjun 2012 nemur 206 milljoréum kréna, par af 97
milljardar i skuldabréfum og 82 milljardar i hlutabréfum. Erlendir fjarfestar eiga par af 134 milljarda
kréna. [ arsbyrjun 2017 losnar um kvadir & fyrstu fjarfestingum samkvaemt fjarfestingarleidinni en
fiarfestingunum fylgdi ekki Utgéngumidi. Erlendir adilar hafa jafnframt fjarfest i rikisskuldabréfum i
gegnum gjaldeyrisutbod Sedlabankans og nemur Utistandandi eign peirra i tveimur verdtryggdum
rikisskuldabréfaflokkum nd um 9 milljordum kréna. bessu til vidbotar eiga erlendir adilar verulegar
adrar innlendar eignir sem telja md audseljanlegar eda kvikar. Hugsanlegt Utflaedi vegna pessa er pé
had mikilli dvissu.

ii) Utflaedi vegna fjarmalafyrirtaekja sem saeta slitamedferd, p.m.t. adila sem hafa lokid slitamedferd
med naudasamningi eda akvordun um gjaldprotaskipti; Efnahagsreikningar sumra pessara fyrirtaekja
eru med peim staerstu sem fyrirfinnast i islensku hagkerfi og utgreidslur til erlendra kréfuhafa munu
vega pungt i mogulegu utflaedi vié losun fjarmagnshaftanna. Heildareignir pessara fyrirtaekja, sem
telja 4 annan tuginn, nema nu riflega 2.400 milljéréum kréona eda 120% af vergri landsframleidslu og
er umtalsvert 6jafnvaegi milli hlutfalls erlendra eigna og krafna sem skapar dhaettu.

Tafla 1: Aaetlud hlutfallsleg skipting eigna og krafna figrmdlafyrirtaekja i slitum eda sem kldrad hafa
naudasamning og utgreidslur hafa dhrif d greidslujéfnud

Eignir Krofur
Innlendar | 41% 7%
Erlendar 59% 93%

S4 munur sem er a erlendum eignum og erlendum kréfum skapar toluverdan vanda. Ad 6llu ébreyttu
faeru innlendar eignir sem nema um 900 milljoréum kréna til erlendra krofuhafa, par af um 500
milljardar af eignum i islenskum krénum sem peir myndu kjésa ad skipta yfir i erlendan gjaldeyri og
flytja dr landi. Adrar innlendar eignir eru skuldbindingar innlendra adila i erlendum myntum vid
protabuin. Steersta eign protabdanna i islenskum krénum eru eignarhlutar i nyju bonkunum en auk
bess eiga pau toluvert reidufé. Greidslur pessara innlendu fyrirtaekja til innlendra krofuhafa munu
ekki hafa ahrif & greidslujofnud en utgreidslur til erlendra adila munu hafa greidslujafnadarahrif vid
pad ad utgreiddar eignir eru fluttar ur landi.

iii) mogulegt utflaedi innlendra adila.

Erfitt er ad leggja mat & mogulegt Utfleedi innlendra adila vid losun fjdrmagnshafta. | skyrslu
Alpjédagjaldeyrissjédsins fra 13. mars sidastlidnum er daetlad ad mogulegt utflaedi innlendra adila
geti numid allt ad 25% af vergri landsframleidslu eda um 500 milljéréum kréna. b6 er par bent 4 ad
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matid sé had ymsum forsendum eins og vidhorfi fjarfesta & hverjum tima til innlendra og erlendra
fjarfestingarkosta og triverdugleika vid losun fjarmagnshafta. *

Adgeradir til losunar hafta

Megindhersla dzetlunar um losun hafta fra 2011 var 8 ad draga Ur peirri haettu sem mdogulegt utflaedi
6polinmddra eigenda aflandskréna gat skapad. Sedlabankinn hélt regluleg Utbod i pessum tilgangi
par til i febrdar 2015. Stjornvold hafa & undanférnum manudum lagt aukna aherslu @ ad undirbua
adgerdir til pess ad draga ur peirri haettu sem fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd geetu skapad og modta
umgjord efnahagsmadla og fjarmalastédugleika sem draga mun ur vilja innlendra adila til pess a0 leita
med fjarmagn ar landi.

Gjaldeyrisutbod Sedlabanka lslands

Sedlabanki islands hefur haldid afram gjaldeyrisitbodum sinum i samraemi vid dzetlun um afnam
hafta sem birt var i mars arid 2011. Utbodunum er aetlad ad laekka stédu kvikra krénueigna erlendra
adila. Med gjaldeyrisutbodunum sem fram hafa farid fra midju ari 2011 hefur tekist ad feera 175
milljarda af kvikum krénueignum ur eigu erlendra adila i hendur langtimafjarfesta, innlendra og
erlendra. bar af hafa utbodin i fjarfestingaleidinni bundid 118,5 milljarda eda 68% af heildinni en
lokautbodid samkvaemt fjarfestingarleidinni var haldid i febrdar 2015. Sem hlutfall af
landsframleidslu hefur stada pessara krona laekkad ar 25% af vergri landsframleidslu i arslok 2011 |
15% af vergri landsframleidslu i arslok 2014. bvi er ljést ad gjaldeyristtbodin hafa skilad drangri sem
audvelda mun naestu skref sem tekin verda vid losun fjdrmagnshaftanna.

Gjaldeyrisutbod rikisskuldabréfa hofust sumarid 2011 en fyrsta Utbodid samkveemt
fidrfestingarleidinni var haldid i febrdar 2012. Alls hafa verid haldin 23 Utbod i rikisbréfaleidinni og 21
Utbod hefur verid haldid i tengslum vid fjarfestingarleidina. | badum tilvikum skuldbinda fjarfestar sig
til ad eiga fjarfestinguna i ad minnsta kosti fimm ar. Pegar greint er 4 milli innlendra og erlendra adila
sem tekid hafa patt i utbodunum kemur i ljés ad 35% heildarfjarhaedarinnar koma fra innlendum og
65% fra erlendum fjarfestum. Vid pessa greiningu eru erlend fyrirteeki i eigu islenskra adila flokkud
sem innlendir fjarfestar. A8 auki hafa samtimis verid haldin 22 Utbod par sem leitad er tilboda fra
erlendum adilum sem vilja selja krénueignir sinar i skiptum fyrir erlendan gjaldeyri sem er
undanpeginn skilaskyldu. Sidasta Utbodid var haldid i febrdar 2015 og hafa frekari utbod ekki verid
tilkynnt.

* http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr1572.pdf
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Gjaldeyrisutbod Sedlabanka Islands

Kaup a kronum fyrir evrur
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Heimild: Sedlabanki islands.

Fjarfestingarleid

[ utbodum i fjarfestingarleidinni sem na hefur verid haett gétu fjarfestar keypt krénur & Gtbodsgengi
fyrir sem nemur 50% peirrar fjarhaedar sem fjarfest var fyrir, hinum 50% var skipt & innlendum
gjaldeyrismarkadi. Hingad til hafa fjarfestar feert EUR 1.099,2 milljénir eda 206 ma.kr. til landsins i
gegnum fjarfestingarleidina, riumlega 33% af peirri fjarheed hafa farid i gegnum innlendan
gjaldeyrismarkad. Erlend fjarfesting samkvaemt fjarfestingarleidinni nemur alls rimlega 10% af vergri
landsframleidslu arsins 2014. Um 47,2% af pvi fjarmagnsinnstreymi sem komid hefur um

fiarfestingarleidina hefur verid fest i skuldabréfum, 40,0% i hlutabréfum, 12,2% i fasteignum og 0,6%
i verdbréfasjodum.

Rikisbréfaleid

Eitt af markmidum rikisbréfaleidarinnar var ad tryggja endurfjarmognun rikissjéds og lengja i
endurgreidsluferlinum. begar rikisbréfaleidin var sett & fét var talid mikilveegt ad tryggja solu a
rikisskuldabréfum til nyrra fjarfesta i stad peirra erlendu sem vildu flytja fjdrmagns sitt ar landi.
Rikisbréfaleidin beindist fyrst og fremst ad lifeyrissjédum, pannig ad peir keemu inn med erlendar
eignir og fengju pess i stad long verdtryggd rikisbréf. Lifeyrissjodir hafa nu i seinni dtbodunum ekki
verid jafn dhugasamir um rikisbréfaleidina og peir voru i upphafi og hafa adrir kaupendur komid i
beirra stad. Alls hafa fjarfestar feert EUR 263 milljénir inn i landid samkvaemt rikisbréfaleidinni eda
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56,8 ma.kr. midad vid utbodsverdid hverju sinni, par af seldust 32,7 ma.kr. i tveimur af premur fyrstu
utbodunum eda lidlega 58% af seldu heildarmagni.

Sala @ kronum fyrir evrur

Utbod & evrum i skiptum fyrir krénur hafa pad ad markmidi ad losa Ut erlenda adila sem vilja ekki
eiga islenskar krénur. | Gtbodunum 22 hafa alls 459,6 ma.kr. verid bodnir til sélu og par af hefur
Sedlabankinn keypt 157,7 milljarda, eda rumlega 34% af peirri fjarhaad sem bodin hefur verid til sélu.
Magn peirra krédna sem Sedlabankinn kaupir fyrir erlendan gjaldeyri hverju sinni rasedst af magni pess
erlenda gjaldeyris sem bodinn er til solu i rikisbréfa- og fjarfestingaleidinni. bannig er ahrifum
Utbodanna & gjaldeyrisfordann haldid i lagmarki. Utbodsgengid er akvedid ad loknum Gtbodunum
bremur & Gtbodsdegi. Arid 2011 voru haldin tvo slik Gtbod & genginu 210 krénur & evru. Verdid hélst
nokkud stodugt arid 2012, eda 240 krénur & evru, en hefur laekkadi eftir pad. A arinu 2013 flokti
verdid a bilinu 210 til 230 krénur fyrir hverju evru en a arinu 2014 leekkadi verdid enn frekar. Hins
vegar haekkadi utbodsgengid ad nyju i sidasta Utbodi sem haldid var i febrdar 2015 i 200 krénur fyrir
hverju evru. Astaeda haekkads gengis fra fyrra Gtbodi atti skyringar i breytingu & Utbodsskilmalum par
sem vidskiptabonkum var ad pessu sinni heimilad ad safna tilbodum sem byggdu & krénueign
erlendra adila sem tilkomin var vegna greidslu innlends protabus @ krofum sem vidurkenndar voru
skv. 109. — 112. grein laga um gjaldprotaskipti.

Undanpdgulistum og reglum Sedlabanka islands um gjaldeyrismdl breytt

Undanpagulistum Sedlabanka [slands, sem birtir eru 4 vefsidu bankans & grundvelli 2. og 3. gr. reglna
nr. 565/2014 um gjaldeyrismal, sbr. 4. mgr. 13. gr. b laga um gjaldeyrismal, var breytt vid lokun
markada 6. mars 2015. Kom pessi tilkynning i kjolfar pess ad Sedlabankinn hélt sidustu Utbod
samkvaemt dzetluninni fra 2011 i febrdar. Takmarkast undanpagulistarnir nu vid rikisvixla og eitt
rikisskuldabréf, nanar tiltekid RIKB 15 0408. Med pessari breytingu feekkar flokkum fjarmalagerninga
a undanpagulista.

Fjarmagnshreyfingar 4 milli landa, vegna vidskipta med pa flokka fjarmalagerninga sem tilgreindir eru
a nugildandi lista, eru pvi enn undanpegnar takmérkunum laga um gjaldeyrismal ad uppfylltum peim
skilyréum sem nanar greinir i 2. og 3. gr. reglna um gjaldeyrismal. Sedlabankinn askilur sér rétt til ad
endurskoda gildandi undanpagulista i ljési adsteedna hverju sinni.

Sambhlida breytingu & undanpagulistum Sedlabankans hefur reglum nr. 565/2014 verid breytt.
Eigendum bpeirra flokka skuldabréfa sem ekki njéta lengur undanpagu er heimilt ad selja sina
fjdrmdlagerninga. Hins vegar verdur ekki heimilt ad fjarfesta i 6drum flokkum en peim sem njéta
undanpagu samkvaemt akvérdun Sedlabanka islands.

Tilgangur med ofangreindum breytingum er ad bua i haginn fyrir frekari skref ad losun
fjdrmagnshafta. bau felast m.a. i pvi ad eigendum pessara krénueigna verda bodnir fjarfestingakostir
sem draga verulega ur likum & éstodugleika vid losun fjdrmagnshafta. Timasetning peirra breytinga 8
undanpdgulistum sem nu eru kynntar midar m.a. ad pvi ad vardveita skilvirkni og triverdugleika
skuldabréfamarkada.
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Skilmalabreytingar skuldabréfs Landsbankans

i desember 2014 sampykktu stjornvold undanpagubeidnir er lGta ad forgangskréfum i bu
Landsbankans (LBl hf.) og midast peer vid laust fé i erlendum gjaldeyri. Undanpdagufjarhaedin nemur
ramlega 400 milljérdum kréna, eda taeplega 5% af upphaflegum kréfum i bd hinna follnu banka.
Fjarhaedin hefur verid innheimt og var til reidu a bankareikningum LBI hf.

Stjornvold sampykktu hins vegar ekki beidni slitastjornar LBl hf. um undanpagur fra fjarmagnshoftum
sem hun dskadi eftir i bréfi hinn 12. juni sl. Ekki er fallist 4 ad skuldabréf utgefid af Landsbankanum
verdi undanpegid fjarmagnshoftum.

LBI hf. og Landsbankinn hf. hafa kynnt stjéornvoldum samkomulag sem felur i sér breytingar &
skilmdlum skuldabréfs utgefnu af Landsbankanum. Adur héfdu sému adilar ndd samkomulagi um
skilmdlabreytingar a bréfinu i mai sl. sem peir h6fdu kynnt stjérnvéldum asamt beidnum um ad
veittar yrdu vidteekar undanpagur fra fjarmagnshoftum a greidslum til krofuhafa i ba Landsbankans.
baer breytingar sem nadst hefur samkomulag um fela m.a. i sér ad verulega er dregid ur
endurfjarmognunarahaettu Landsbankans.

Ofangreind akvordun um veitingu undanpagu einskordast vid greidslur til forgangskréfuhafa. Med
peim greidslum sem nu verda heimiladar hafa forgangskrofuhafar i bd Landsbankans fengiéd um 85%
af hofudstéli krafna sinna greiddan. Sampykktar forgangskrofur i b Glitnis og Kauppings hafa nu
begar verid ad fullu greiddar. islensk stjornvéld munu ekki veita undanpagur til almennra kréfuhafa
nema samkvaemt stefnu stjérnvalda um losun fjdrmagnshafta sem etlad er ad verja stédugleika i
gengis- og peningamalum.

Breytingar a skilmalum skuldabréfsins milli LBl hf. og Landsbankans voru forsendur pess ad
undanpagur til forgangskrofuhafa voru heimiladar. Buid er ad lengja afborgunarferil skuldabréfsins
og minnka endurfjdrmognunaraheaettu eftir arid 2018. Rétt er ad taka fram ad skuldabréfié er
uppgreidanlegt og pvi er mogulegt fyrir Landsbankann ad endurfjdrmagna skuldabréfid pegar
hagstaed kjor bjodast bankanum 3 fjarmagnsmarkadi.

Med uppgjori forgangskrafna er ndd mikilveegum afanga i slitamedferd bankanna priggja sem mun,
dsamt 60ru, gera stjornvéldum mogulegt ad rddast i framkveemd heildstaedrar stefnu um losun
fjarmagnshafta.

Beett umgjord pjodhagsvarudar

Likt og fjallad er um i greinargerd um losun hafta fra september 2014 er styrkari umgjord
fijarmalastodugleika ein forsenda pess ad haegt verdi ad losa fjdrmagnshoft med arangursrikum
heetti. [ kjolfar pess ad fjarmalastodugleikarad hefur tekid til starfa er unnid ad métun léggjafar til
innleidingar pjédhagsvarudartaekja (e. marcro prudential tools). A vorpingi hafa verid 16gd fram tvo
frumvorp pess efnis, annars vegar frumvarp til breytinga a8 l6gum um fjarmalafyrirtaeki sem innleidir
eiginfjarauka’ og hins vegar frumvarp til laga um breytingar 4 l6gum um vexti og verdtryggingu
vardandi lan i erlendri mynt.® Auk pess hefur Sedlabankinn sett reglur um fjarmégnunarhlutfall

> http://www.althingi.is/altext/144/s/0990.html
® http://www.althingi.is/altext/144/s/0975.html
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vidskiptabanka i erlendum gjaldmidlum. Fjarmégnunarhlutfallinu er aetlad ad tryggja lagmark
stodugrar fjarmognunar i erlendum gjaldmidlum til eins ars og takmarkar pvi ad hve miklu leyti
vidskiptabankar geta reitt sig @ éstoduga skammtimafjdrmognun til pess ad fjarmagna langtimadtlan
i erlendum gjaldmidlum. A arinu 2015 &formar Sedlabankinn ad innleida reglur um hlutfall
fijarmognunar i erlendum gjaldmidlum sem taka til allt ad priggja 4ra.’

Horfur um losun hafta

Vandamalid sem island stendur frammi fyrir er greidslujafnadarvandamal. bad vandamal er pripaett
eins og rakid er ad framan, p.e. aflandskrénuvandinn, vandamadl tengd utgreidslu ur
fjarmalafyrirtaekjum sem szeta slitamedferd og hugsanlegt Utflaedi annarra adila, p.m.t. innlendra
adila. Azetlanir um losun hafta verda ad tryggja ad alvarleg haetta eda ordugleikar skapist ekki i
gengis- og peningamalum. Gjaldeyrishoftin eru verndarrddstofun sem hafa tryggt stodugleika sem
aftur skapadi forsendur fyrir endurskipulagningu fjarmalakerfisins og urvinnslu skuldamala heimila
og fyrirtaekja i landinu.

pott tekist hafi ad vinna & vandanum stendur hagkerfid péd enn frammi fyrir verlegum
greidslujafnadarvanda. Hagkerfid hefur gengid i gegnum mikla adlégun a undanférnum arum.
Mikilveegt er ad lausn greidslujafnadarvandans taki mid af pvi og ad efnahagslegum og
fjarmalalegum stodugleika verdi ekki 6gnad i pvi ferli.

Adstaedur til losunar hafta eru um margt akjésanlegar. Gott jafnvaegi er i pjédarbidskapnum med
afgangi af rekstri rikissjods, verdbdlga er lag og undirliggjandi er vidskiptaafgangur sem hefur skilad
sér i uppbyggingu dskuldsetts gjaldeyrisforda, sem nemur i dag um 60 milljordum kréna.

Adgengi islenskra fjarmalafyrirtaekja ad erlendum fjarmagnsmorkudum fer batnandi i smaum
skrefum. Vaxtaalag er enn hatt. Fitch hefur breytt horfum um lanshaefi Ur stodugum i jakveedar. Lagir
vextir 4 alpjédamorkudum audvelda einnig losun hafta med jakveedum vaxtamun vid Gtlénd. Ovissa
um préun 3a erlendum morkudum, ekki sist vandraedi Grikklands, geta pd gert losun hafta
ahaettumeiri en ella. Breytingar & skuldabréfum milli gamla og nyja Landsbankans stydja einnig vid
langtimafjarmognun bankans og stodugleika i greidsluflaedi.

[ reynd eru tveer leidir til pess ad taka & greidslujafnadarvanda eins og peim sem Island stendur nd
frammi fyrir. Pad er annad hvort gert med pvi ad (i) veita afslatt af innlendum eignum pegar peim er
skipt fyrir erlendan gjaldeyri (e. haircut), (ii) ad tryggja ad kvikar eignir feerist i langtimaeignir, p.e. ad
lengja i skuldum. Skilmalar slikra breytinga a eignum og skuldum verda pvi ad tryggja ad dmogulegt
sé ad gjaldfella paer eda koma & fyrra astandi. bannig ma gera radd fyrir skammtimaeigendur slikra
gerninga veiti afslatt af peim (haircut) vid solu en langtimafjarfestar hagnist a peim til lengri tima
litid.

7 http://sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2014/12/04/Nyjar-reglur-um-
fiarmognunarhlutfall-vidskiptabanka-i-erlendum-gjaldmidlum/
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