Framgangur aztlunar um losun fjarmagnshafta
Greinargerd skv. 2. mgr. dkvadi I til bradabirgda i logum nr. 87/1992 sbr. lbg
nr. 16/2013 fra Alpingi

Greinargerd pessi er birt af fjarmala- og efnahagsradherra skv. l6gum nr. 87/1992 m.s.br.

[Radherra skal birta opinberega greinargerd um framgang daetlunar um losun takmarkana 4
fjarmagnshreyfingum milli landa og gjaldeyrisvidskiptum a 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.]

Fjarmagnshoéftum var komid 4 haustid 2008 pegar island st6d frammi fyrir banka- og gjaldeyrishruni.
Hoftin voru lykilatridi | efnahagsdeetiun fslands sem unnin var i samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjédinn,
en ad henni lokinni hefur losun haftanna eitt af helstu markmidum efnahagsstefnu stjérnvalda. |
stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar segir ,[e]itt mikilveegasta verkefni rikisstjornarinnar verdur ad
vinna ad afndmi fjdrmagnshafta en pau bjaga eignaverd og draga ur samkeppnishafi
bjédarinnar”.

Fjarmagnshoftin hafa i grunninn pjonad peim tilgangi ad takmarka 6hoflegt fjarmagnsfledi ur
islenska hagkerfinu sem geeti valdid 6stodugleika i fjarmalakerfinu og dvidradanlegum gengisveiflum.
Voru- og pjonustuvidskipti vid atlond hafa verid 6éheft, par & medal greidslukortavidskipti a
ferdalogum erendis.

Fjarmagnshreyfingar milli landa eru heimilar i peim tilfellum par sem greida parf samningsbundnar
greidslur, ard eda vexti, pé med nokkrum undantekningum til ad koma i veg fyrir snidgongu.

Hoftin hindra ad mestu gjaldeyrisfaerslur og fidrmagnshreyfingar & milli islands og annarra landa svo
sem fjarmalagemingum i erlendri mynt sem lUta ad kaupum 3a fasteignum og 68rum eignum. Til
deemis er fjarfesting i innlendum skuldabréfum éheimil, séu pau gefin Ut i erlendri mynt.

Losun hafta

i oktéber 2009 var tekid fyrsta skrefid til losunar haftanna, pegar heimilad var ad flytja fiarmagn ur
landi, par sem um raedir nyfijarfestingar 4 islandi sem gerdar voru eftir oktéber 2009. Frekari aflétting
hafta hefur att sér stad med rymkun 3 tilteknum heimildum sem fyrst og fremst hafa verid midadar
ad minni fyrirteekjum og einstaklingum. Hinn 5. dgust 2009 var |6gd fram azetlun um afndm hafta sem
unnin var af Sedlabanka islands med teeknilegri adstod fra Alpjédagjaldeyrissjédnum. A peim tima var
6ljost hvort haegt yrdi i ndinni framtid ad uppfylla pau skilyrdi sem purfa ad vera fyrir hendi til pess ad
leysa megi fjdrmagnshoftin dan pess ad stefna stédugleika & gjaldeyrismarkadi i tvisynu. bvi var
daetlunin ekki timasett heldur var framgangur hennar hadur dkvednum skilyrdum.

Rikisstjornin sampykkti i mars 2011 nyja daetlun um losun fjarmagnshafta, sem unnin var af
Sedlabanka Islands i samradi vid onnur stjémvold, erdendan radgjafa og Alpjédagjaldeyrissjédinn.
Aztlunin skiptist i tvo afanga. Markmid i fyrri 4fanga er ad laekka stodu aflandskréna, en i seinni
afanga ad losa hoft 4 adrar kronur.

Eins og med fyrri dsetlunina, pa er nugildandi daetlun ekki timasett heldur tekur framgangur hennar
mid af pjédhagslegum skilyrdum sem purfa ad vera til stadar vid afnam. [ fyrsta lagi parf ad tryggja



bjodhagslegan stodugleika, fjdrmalastodugleika og neegilegan gjaldeyrisforda. | 6dru lagi parf
undirliggjandi afgang af vidskiptum vid utlénd, stédugt gengi krénunnar an studningsinngripa dsamt
bvi ad verdbdlga sé vid markmid sitt. | pridja lagi parf rikisjodur ad halda dsetlun um afgang og
adgangur hans ad erlendum lansfjarmorkudum parf ad vera til stadar. [ fjorda lagi parf fjarmalakerfid
ad radda vid lausafjardhrif vegna afndms hafta og bankarnir purfa ad hafa adgang ad traustr
fjarmognun.

Adgerdir samkvaemt fyrri 4fanga daetlunarinnar eru: (1) utbod erends gjaldeyris fyrir aflandskrénur,
b.e. (a) Utbod erlends gjaldeyris til kaupa a aflandskronum til ad fjarfesta i Iongum skuldabréfum
rikissjods, og (b) utbod erlends gjaldeyris til kaupa a aflandskrénum til fjarfestingar i innlendu hlutafé,
skuldabréfum eda 6drum innlendum eignum; (2) heimflutningur aflandskréona sem pegar eru i eigu
adila sem vilja fjarfesta i islensku atvinnulifi ad pvi tilskildu ad peir leggi til 50% af fjarfestingunni i
erlendum gjaldeyri sem skipt er & innlendum gjaldeyrismarkadi a almennu gengi; og (3)
skuldabréfaskipti og utgongualag sem kemur til framkveemda samkvaemt azetluninni pegar
fyrrgreindar adgerdir hafa skilad tileetludum arangri.

Annar afangi deetlunarinnar felst i losun fjarmagnshafta 8 adrar krénueignir og kemur til framkvaemda
begar fullneegjandi arangri vid lausn aflandskronuvandans hefur verid ndd. Midad var vid ad pessi
afangi yrdi hugsanlega innleiddur i skrefum.

Aztlun st sem kynnt var i mars 2011 var samin pegar ekki hafdi nadst full yfirsyn yfir pann vanda sem
vid var ad eiga og umfang vandans var ad morgu leyti enn. Mikid hefur dunnist i ad styrkja pessa
yfirsyn og hefur Sedlabankinn fjallad itarlega um valkosti i gjaldmidils- og gengismalum®,
peningastefnu eftir h6ft?, varudarreglur’ og erlenda stédu pjédarbusins®.

Gjaldeyrisitbod Sedlabanka Islands

Gjaldeyrisitbod rikisskuldabréfa héfust sumarid 2011, en fyrsta Utbodid samkveemt
fjarfestingaleidinni var haldid i febrdar 2012. Alls hafa verid haldin fimmtan Gtbod rikisskuldabréfa og
brettdn Utbod hafa verid haldin i tengslum vid fjarfestingarleidina. A grundvelli Gtbodsverdsins i
hverju tilfelli og skrdads medalgengis Sedlabankans & sama degi hafa fjarfestar faert alls um 50,3
milljarda kr. inn i landid med Utbodum samkvaemt rikisskuldabréfaleidinni og rimlega 124 milljarda
samkvaemt fjarfestingareidinni. Um pridjungur hefur farid gegnum innlendan gjaldeyrismarkad, par
sem 50% af peirri fjarhaed sem fjarfest er fyrir samkveemt fjarfestingarleidinni verdur ad breyta i
islenskar kronur & gengi sem akvardast & innlendum gjaldeyrismarkadi. | byrjun september 2013
hofdu gjaldeyrisitbodin veitt til islands fjarfestingum sem jafngiltu um pad bil 10,5% af vergri
landsframleidslu arsins 2012. Um 43% af fjarmagnsinnstreyminu af voldum fjarfestingarleidarinnar
hafa verid fest i skuldabréfum, um 43% i hlutabréfum, 13% i fasteignum og um 1% i verdbréfasjodum.
begar greint er & milli innlendra og erlendra adila sem téku patt i Utbodunum kemur i ljés ad 36%
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heildarfjarhaedarinnar koma fra innlendum og 64% fra erlendum fjarfestum. Vid pessa greiningu eru
erlend fyrirtaeki i eigu islenskra adila flokkud sem innlendir fjarfestar.

Ad auki hafa verid haldin fjértan Utbod par sem leitad er tilboda fra adilum sem vilja selja kronueignir
sinar i skiptum fyrir edendan gjaldeyri sem er undanpeginn skilaskyldu. Arid 2011 voru haldin tvé slik
Utbod & genginu 210 krénur 8 evru. Verdid hélst nokkud stodugt arid 2012, eda 240 krénur 4 evru, en
bad hefur leekkad & &rinu 2013. | sidasta Utbodinu, sem var haldid i byrjun september 2013, var
Utbodsverdid 224 krénur & evru. | Gtbodunum fjértan hafa alls 317 milljardar kr. verid bodnir til sélu,
en par af hefur Sedlabankinn keypt um 104 milljarda kr.

Utbodsverd er akvedid ad afloknum Gtbodunum premur & UGtbodsdegi. Magn beirra kréna sem
keyptar eru fyrir erlendan gjaldeyri raedst af magni pess erlenda gjaldeyris sem bodinn er til solu til
kaupa a longum rikisskuldabréfum og til fjarfestinga i fjarfestingaleidina. bannig er ahrifum
Utbodanna 4 gjaldeyrisfordann haldid i lagmarki. Utbodsdagsetningar eru tilkynnar med fyrirvara og
verda naestu Utbod 15. oktdber og 3. desember 2013.

Umtalsverd patttaka hefur verid i Gtbodum Sedlabanka islands. bannig hafa fjarfestar sem vilja fara
ut og fjarfestar sem vilja fjarfesta 4 islandi til langs tima getad skipst & fjdrmunum an pess ad pad hafi
ahrif 4 vidskiptagengi [slands. Eins og sja ma hér ad nedan, pa hefur umfang adgerdanna sem hlutfall
af vergri landsframleidslu verid umtalsvert, t.a.m. nemur heildarmagn langtimafjarfestinga
innanlands um 17% af VLF. bar af hafa fjarfestingar fyrir teepum 10% af VLF komid til eftir ad
Sedlabankinn héf Utbod i samraemi vid daetlun um afnam hafta arid 2011.

Mynd 1. préun aflandskréna: heildarmagn selda krénueigna og langtimafjarfestingar
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Heimild: Sedlabanki islands

Umfang vandans

Mogulegt utfleedi fjarmagns fra islenska hagkerfinu pegar fjarmagnshoftum er aflétt ma flokka
bannig: 1) utflaedi vegna krénueigna erlendra adila, sem kalladar eru aflandskrénur; 2) Gtflaedi vegna
uppgijors hinna follnu banka; 3) utflaedi krénueigna innlendra adila (t.d. lifeyrissjoda) eftir ad hoftum
hefur verid aflétt; 4) endurfjarmognunarvandi innlendra adila med erlendar skuldir. Sidasti patturinn
er 6hadur nuverandi hoftum. Ef afnam fjarmagnshafta faeri fram med oskipulogdum heetti geeti
samspil ofangreindra patta valdid éstodugleika og grafid undan efnahags- og fjarmalastodugleika.

Aflandskronur

Uppheaed aflandskréna nam 341 .kr. (20% af VLF) i lok jali 2013. bar af voru innsteedur 141 ma.kr.,
rikisskuldabréf um 200 ma.kr. og verdtryggd skuldabréf budalanasjéds (HFF) um 17 ma.kr. Um
bridjungur af rikispappirunum er til skemmri tima en 2016, annar pridjungur er a gjalddaga 2016 og
ad lokum er um pridjungur med gjalddaga 2019 eda sidar. Med utbodum Sedlabankans hefur
markvisst verid hleypt at erlendum skammtima fjarfestum i aflandskrénum og par med dregid ur
beim hluta aflandskréna sem eru i héndum peirra sem vilja innleysa fjarfestingu sina naer 6had gengi.
Heildarmagn aflandskréna hefur leekkad um teep 7% af VLF fra pvi ad aetlun um afnam hafta var
kynnt. Samhlida pessari leekkun hefur samsetning pessara eigna breyst verulega. Meirihluti
leekkunarinnar hefur verid i innsteedum en erendir adilar hafa einnig aukié liftima eigna sinna i
skuldabréfum rikisjéds. Liftimi pess hluta aflandskréna sem er i innstedum og skuldabréfum
rikissjods hefur lengst Ur teeplega einu ari i rétt ram 2 ar, enda dregid ur frambodi & stuttum
rikispappirum. Erfitt er ad meta kvikleika aflandskréna sem eftir standa. Ahugi fjarfesta & pvi ad selja
fjarfestingar sinar reedst fyrst of fremst af pvi gengi sem peim bydst hverju sinni og geeti aukist
verulega med laekkun aflandsgengis. Oliklegt er ad honum verdi 6llum skipt hratt { gjaldeyri heldur
muni verulegur hluti fjarfesta halda aflandkréonu fjarfestingum sinum eftir losun hafta. NG er
alandsgengid 37% sterkara en sidasta Utbodsgengi. Hvati til ad skipta kréonum yfir i erlendan gjaldeyri
yrdi p6 mikill yrdu hoftin losud vid adsteedur par sem munur aflands- og alandsgengis inn vaeri améta
ognuer.

Mynd 2. Veginn liftimi rikisbréfa oginnlana erendra adila
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Heimild: Se 8labanki islands

Hinir follnu bankar

Aztlad er ad vid slitamedferd hinna follnu banka geeti purft ad greida allt ad 900 ma.kr. til edendra
adila, sem eru u.p.b. 95% af kréfuhéfum folinu bankanna, ef séluandvirdi innlendra eigna er metid a
bokfeerdu verdi. A méti myndu um 100 ma.kr. af erdendum eignum koma i hlut innlendra adila.
Steersta einstaka innlenda stadan snyr ad skuldabréfi milli nyja og gamla Landsbankans, sem nemur
um 300 mo.kr. i erlendum gjaldeyri, sem greida ber & drunum 2014-2018. Semja parf um
skilmalabreytingar a skuldabréfinu til ad til ad tryggja ad endurgreidsluferillinn verdi ekki of pungur
fyrir greidslujofnud fslands. Eru vidraedur um skilmalabreytingar ad hefjast milli slitastjérnar
Landsbankans og Landsbanka islands.

Auk pess eru um 400 ma.kr. sem eiga sér adrar raetur. bessari fjarhaed ma skipta i tvennt; annars
vegar laust fé sem daetlad er ad falli til yfir nokkurra ara timabil, og hins vegar u.p.b. 210 ma.kr.
eignarhluta (bokfaert virdi) i nyju bonkunum, Arion banka og Islandsbanka. Sala & pessum
eignarhlutum geetu pryst gengi krénunnar nidur ef nyir (innlendir) fjarfestar keyptu gjaldeyri til pess
ad greida fyrir hlutina eda vid greidslu til krofuhafa fai peir greitt i kronum sem fjarfestar hafa greitt
fyrir hlutina. Ef hlutimir verda seldir fyrir gjaldeyri til erdlendra adila mun prystingur koma fram yfir
lengri tima pegar bankarnir greida ard til erlendra eigenda sinna.

Innlendir adilar
Erlendar eignir lifeyrissjoda, sem eru steerstu fjarfestar a islandi, nema u.p.b. 23% af heildareignum
sjodanna. Fjarfesting peirra erlendis pyrfti ad aukast um 10% af landsframleidslu eigi paer ad nd sama
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hlutfalli og fyrir bankahrun. Hins vegar ber ad nefna ad erlendar fjarfestingar voru um 15% af
heildareignum sjédanna fyrir aratug. Logbundid pak & gjaldeyrisdheettu lifeyrissjodanna nemur nu
50% af heildareignaséfnum bpeirra. Til skodunar er ad setja timabundnar hémlur & erendar
fjarfestingar sjd8anna med varudarreglum eftir ad hoftum hefur verid aflétt. Slikar reglur draga hins
vegar Ur aheaettudreifingu sjédanna.

Starfsmenn Alpjédagjaldeyrissjodsins sendu fra sér i dgust grein sem mat mogulega skiptingu eigna
bjédarbusins milli innlendra og erlendra eigna m.a. med tilliti til dhaettudreifingar. Matid var gert
annarsvegar Ut fra vaentri dvoxtun eigna og stadalfraviki peirra i Bandarikjadélum og hins vegar ut fra
bréun erlends sparnadar i Skandinaviu @ arunum 2004-2011. Greinarhofundar téldu ad 4 arunum
eftir losun hafta geetu innlendir sparifjdreigendur kosié ad flytja sem nemur 30-45% af
landsframleidslu arsins 2011 dr innlendum sparnadi i erlendan sparnad, par af um helmingur a
vegum lifeyrissjodanna. Asteeda er ad gera fyrirvara vid slikar vidmidanir par sem ad jafnadi er rik
tilhneiging @ medal fjarfesta til ad 1ata innlendar eignir i eignaséfnum vega hlutfallslega pungt a.m.k.
ef vaenst er saemilegs stédugleika i pjédarbuskapnum. Undirstrikar pessi dvissa um staerdargradu
utflaedis vegna innlendra adila p6 mikilveegi pess ad daetlun um losun fjdrmagnshafta taki afram mid
af adstaedum og ad hoftin verdi losud i skrefum, en ekki i einu vetfangi.

AGS malir med & grundvelli greinarinnar ad stjérnvold ihugi ,hradatakmarkanir” a utflaedi fijarmagns,
ekki adeins fyrir lifeyrissjédina, heldur einnig fyrir hagkerfid i heild, ad minnsta kosti fyrstu arin eftir
ad losun fjarmagnshafta hefst. Fjarmala- og efnahagsraduneytid skodar moguleika & slikum
hradatakmorkunum samhlida athugun 8 68rum varudarreglum sem beita meetti eftir afnam hafta.

Endurgreidslur og endurfjarmégnun Ilana

Stér pattur i greidslujafnadarvanda islands er takmarkadur adgangur innlendra adila med erendar
skuldir ad erlendum lansfjarmorkudum & sjalfbaerum kjorum. bessi vandi er ad minnsta kosti ad hluta
til 6hadur fjarmagnshoftunum. Medal pessara adila eru sveitarfélog eda fyrirteeki i peirra eigu, en
bau munu endurgreida um 120 ma.kr. 4 naestu sex arum.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans var um 540 ma.kr. (32% af VLF) i lok ars 2012 og er ad mestu
fjarmagnadur med lansfé. | skjoli hafta er fordinn rdmur, eda um 190% af skammtimaskuldum
bjédarbusins. Veeru hoftin hins vegar afnumin vid ndverandi adstaeedur og fordinn notadur til ad
endurfjdrmagna hagkerfid myndi endurfjdrmognunaradhaetta geta faerst yfir a rikissjéd. Ljést er pvi ad
island stendur frammi fyrir greidslujafnadarvanda & naestu arum. Verulegur prystingur yrdi 4 gengi
kronunnar ef hoftum yrdi aflétt an pess ad pessi vandi verdi leystur.

Skipulagsuppbygging azetlunarinnar

Skipulag verkefnisins um losun fjdrmagnshafta hefur verid med peim haetti ad styrinefnd hefur farid
meo yfirstjorn pess og samradsnefnd unnid i umbodi hennar. Undir samrddsnefndinni hafa starfad
fjérir vinnuhdpar. Utan pessa formlega skipulags hafa sidan starfad tvaer nefndir. Hér a eftir verdur
nanari grein fyrir pessu skipulagi.

Styrinefnd

Yfirstjorn verkefnisins hefur verid i hondum styrinefndar, sem radherra fjarmala- og efnahagsmala
leidir. Adrir fulltrdar i styrinefnd hafa verid radherra atvinnu- og nyskdpunarmala, sedlabankastjéri og
forstjori Fjarmalaeftirlitsins. Nefndarfundi hafa jafnframt setid embaettismenn Ur Sedlabanka og
rdduneytum, p.m.t. Ur forsaetisraduneyti.



Samrddsnefnd

Samrddsnefnd hefur verid framkveemdanefnd skipud embaettisménnum ar forsaetisrdduneyti,
fiarmala- og efnahagsraduneyti, atvinnu- og nyskdpunarraduneyti, Sedlabanka f{slands og
Fjarmalaeftiditinu. Hin hefur verid samreemingarvettvangur 8 milli styrinefndar og vinnuhdpa sem
fast vid ad leysa verkefni tengd daetluninni. Hin hefur borid adbyrgd a ad midla dkvordunum
styrinefndar til vinnuhdpa og sja til ad verkefnum sé fylgt eftir til samraemisvid peer.

Ad-hoc nefnd

Svonefnd Ad-hoc nefnd hefur verid skipud fulltrdum fjdmala- og efnahagsraduneytis, Sedlabankans,
Fjarmalaeftiditsins, framkveemdastjéornar Evrédpusambandsins, med adkomu fulltria Evrépska
Sedlabankans, Alpjédagjaldeyrissjodsins og utanadkomandi sérfreedings. Fyrir liggja drog ad skyrslu
en henni hefurekki verid lokid.

Nefnd pingflokka

pingflokkanefndin hefur verid samrddsnefnd um losun hafta skipud fulltrdum peirra stjérnmalaflokka
sem attu saeti @ pingi a sidasta kjortimabili, en skrifstofustjori i fjarmala- og efnahagsraduneytinu
hefur veitt nefndinni formennsku.. Nefndin hefur gegnt hlutverki vid ad skapa samst6du pvert a
stjérnmalaflokka um mikilveegar radstafanir og veitt losunarferdinu adhald.

Nefndin hefur litid til naudasamningaferlis follnu bankanna og undirstrikad mikilveegi pess ad ferlid
stydji vid varlega losun hafta. bessi afstada kom skyrt fram i bréfi sem nefndin sendi forménnum
stjornmalaflokkanna i desember 2012. | bréfinu faerdi nefndin rok fyrir pvi ad akvérdunum um
naudasamninga follnu bankanna yrdi frestad par til heildsteed dzetlun um losun hafta liggi fyrir.
Jafnframt lagdi nefndin til ad sdlarlagsakvaedid svokallada yrdi fellt urldgum um gjaldeyrismal, en pad
kvad & um ad hoftunum yrdi aflétt i lok ars 2013. | stad pessa timafrestar yrdi losun hafta had
efnahagslegum skilyréum. Tillogur nefndarinnar fengu studning allra stjérnmdlaleidtoga og var
gjaldeyrislogunum breytt & Alpingi i mars 2013 med einrdma sampykki til ad koma til méts vid
tillégurnar.

Nefndin sendi annad bréf sitt til formanna stjérnmalaflokkanna 5. april 2013, skdmmu fyrir kosningar.
Var su afstada itrekud ad pdlitisk samstada um malid hafi styrkt st6du stjérmvalda og breytt vidhorfi
erlendra krofuhafa i protabu follnu bankanna. Mikilvaegt sé ad samstada um heildarlausn @ malinu
haldi og hvatti nefndin pvi til pess ad leitad yrdi lidsinnis utanadkomandi/erlendra sérfraedinga til ad
tryggja yfirsyn yfir afnamsferlid i heild.

Horfur um losun fjarmagnshafta

Nokkur drangur hefur nadst vid ad leekka kréonuinnsteedur erlendra adila i innlendum
innlansstofnunum i gegnum gjaldeyrisutbod Sedlabankans. Ef patttaka i Gtbodunum verdur svipud og
verid hefur geetu pessar innsteedur erlendra adila verid ordnar hverfandi innan eins til tveggja dra ad
00ru bbreyttu.

Forsenda pess ad haegt sé ad taka timasett skref i att til losunar fjarmagnshafta er ad fundist hafi
lausn & peim greidslujafnadarvanda sem einkum tengist slitum bua fallinna fjarmalafyrirtaekja. [ slikri
lausn myndi felast annars vegar lenging skuldabréfa @ milli gamla og nyja Landsbankans og hins vegar
sala & eignarhlutum Glitnis og Kauppings i Islandsbanka og Arionbanka med haetti sem ekki veldur
6jafnvaegi i greidslujofnudi. Lausn pessara mala eru forgangsverkefni nyrrar rikisstjornar.



