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Hér 4 eftir er gerd grein fyrir mati Sedlabanka [slands & undirliggjandi erlendri st6du pjédarbisins, p.e. 4 erlendum
eignum, skuldum og mismun peirra (hreinni erlendri stédu). Einnig er fjallad um skekkjur i fyrri deetlunum Sedla-
bankans og &lyktad (it fré peim um 6vissu i matinu 4 erlendu stédunni. Aatlunin um hreina erlenda stédu, af-
borgunarferill erlendra skulda, sidasta pjédhagsspd bankans og fleiri upplysingar eru notadar til ad gera deetlun
um undirliggjandi greidslujéfnud fyrir neestu dr og leggja mat 4 mégulega endurfidrmégnunarpérf. Pa er fiallad
um horfur um préun hreinu erlendu stédunnar & neestu drum en i peirri greiningu er hvorki fiallad um krénueignir
erlendra adila né bua fallinna fiarmalafyrirtaekja sem taka parf & med sérstékum adgerdum. Helstu nidurstédur eru
ad undirliggjandi hrein erlend stada, p.e.a.s. hrein erlend stada an innlansstofnana i slitamedferd og an Actavis en
med reiknadri nidurstédu dr uppgjérum innldnsstofnana i slitamedferd og nokkurra annarra stérra félaga i slita-
medferd i lok drs 2012 er neikvaed um 60% af landsframleidslu. Nokkur dvissa er um pessa staerd en talid liklegt
ad hian verdi @ bilinu -80% til -35%. Midad vid fyrirliggjandi pjédhagsspa mun hrein erlend stada i hlutfalli af
landsframleidslu batna um 18 présentur fram til loka drs 2017 eda um rdmar 3 présentur & ari. pratt fyrir nokk-
urn afgang a undirliggjandi vidskiptajéfnudi, einkum framan af spatimanum, nagir hann ekki til ad standa undir
pekktum afborgunum af erlendum lanum. Endurfidrmégnun hluta peirra er pvi forsenda st6dugs gengis. Hér er ekki
fiallad um ymsa mikilvaega patti sem geta haft veruleg ahrif & greidslujéfnud og gaetu valdid éstédugleika an fiar-
magnshafta, svo sem krénugreidslur til kréfuhata fallinna fiarmalafyrirteekja og stédu kréna i eigu erlendra adila
(svokalladar aflandskrénur).

A pensluarunum fyrir fall stéru bankanna versnadi erlend stada ar fra
ari enda vidskiptajofnudur oft neikvaedur og stundum mjég neikvaedur.
Vid bankahrunid tok erlend skuldastada landsins stokk til hins verra,
pegar virdi erlendra eigna ryrnadi og erlendar skuldir fallinna fjarmala-
fyrirtaekja stodu eftir ad fullu. Skodun & opinberum uppgjérum gaeti
bent til pess ad vandi [slands sé ekki einungis greidslujafnadarvandi
heldur ekki sidur skuldavandi. Hin opinberu uppgjor gefa pé mjog vill-
andi mynd, adallega vegna pess ad par eru taldar fram ad fullu skuldir
fallinna banka og fleiri fyrirtaekja sem aldrei munu verda greiddar af
innlendum adilum og afallnir vextir af peim. Til pess ad komast neer
kjarna vandans er pvi naudsynlegt ad ryna i gegnum pann frumskog
sem bu fallinna fjarmalafyrirteekja er og jafnframt taka tillit til pess
ad stér hluti skulda pjodarbusins tengist einu fyrirtaeki sem starfar ad
mestu leyti utan Islands og er nt i eigu erlends adila.

Sedlabankinn hefur greint skuldasto6du pjédarbusins & sidustu
arum og hafa niGurstodur greininganna verid nokkud breytilegar.
Pessar nidurstddur hafa birst i minnisblodum til fjarlaganefndar og
efnahags- og skattanefndar Alpingis arid 2009, i grein sem birtist i
Efnahagsmadlum i febrtar 2011 og i uppfaerslum peirrar greiningar sem
birst hafa i Peningamdlum og 6drum ritum Sedlabankans. Pessar mis-
munandi nidurstodur endurspegla breytileika i mati & verdmeeti eigna
og skulda efnahagsreiknings sem er hlutfallslega mj6g stor midad vid
landsframleidslu islands, en einnig mismunandi gaedi peirra gagna sem
studst er vid.
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Til pess ad endurmeta peer adferdir sem notadar hafa verid vid
greininguna akvad sedlabankastjéri ad setja & fét vinnuhdpa sérfraed-
inga & nokkrum svidum Sedlabankans til pess ad ryna i ymsa paetti
greidslujafnadar og endurmeta undirliggjandi hreina erlenda stodu.
Greiningin sem birtist hér & eftir stydst vid toluvert itarlegri gogn um
annars vegar verdmat slitastjiorna & eignum og hins vegar skiptingu
krafna i bu fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd en fyrir hafa legid vid
fyrri greiningar. Eigi ad sidur er naudsynlegt ad gera pann fyrirvara
ad enn rikir toluverd ovissa um verdmeeti eigna og logmeeti krafna
og raunverulega skiptingu eigna i innlendar og erlendar. Sérstakur
vinnuhopur sérfreedinga Sedlabankans er starfandi sem m.a. hefur pad
hlutverk ad greina eignir peirra mun nakvemar en adur hefur verid
gert. Nidurstodurnar geetu pvi enn breyst pegar fram lida stundir. bvi
er stefnt ad pvi ad uppfeera petta mat reglulega i framtidinni.

Mat & undirliggjandi erlendri st6du pjodarbusins og greidslu-
jofnudi sem af pvi leidir veitir &kvednar visbendingar um sjalfbaerni
skuldastédunnar til lengri tima litid, en mun meiri évissa rikir um hvad
han felur i sér um stodugleika i greidslujofnudi. Pott islenskur pjodar-
buskapur sé ekki aberandi meira skuldsettur en pjédarblskapur annarra
landa getur greidslubyrdi erlendra lana einstakra fyrirtaekja, einkum
fyrirteekja sem hafa litlar eda engar tekjur i erlendri mynt og njota ekki
neegilegs trausts til pess ad geta endurfjarmagnad erlendar skuldir sinar
eda endursamid um paer, leitt til greidslujafnadarvanda med tilheyrandi
pbrystingi & gengi kronunnar. Nokkrir peettir pess vanda eru greindir hér
a eftir. Pad sem hér fer 4 eftir ber p6 ekki ad lita & sem skuldapols-
greiningu, enda & pad hugtak fremur vid um einstaka geira eda adila
bjodarbuskaparins en pjédarbuskapinn i heild sinni, og hvorki er fiallad
um vanda vegna kronueignar erlendra adila né krénueigna bua fallinna
fjarmalafyrirtaekja sem taka parf & med sérstokum adgerdum.”

I naesta kafla eru skuldir ¢likra adila greindar eftir edli og likum
a endurfjarmoégnun, sidan er fjallad um eignir og krofur i bu fallinna
fijarmalafyrirtaekja og nokkurra annarra storra fyrirteekja i gjaldprota-
medferd eda fyrirteekja sem gert hafa naudasamning. Pessar upp-
lysingar eru svo notadar til a0 4aetla undirliggjandi hreina erlenda
stodu pjodarbuskaparins. Nast er fjallad um Ovissupeetti i pessu mati.
Ad sidustu er sett fram svidsmynd um endurfjarmégnunarporf islenska
bjodarbuskaparins midad vid pjédhagsspa i Peningamalum 2013/1
og framreikning med pjédhagslikani bankans og forsendum um beina
fiarfestingu til og fra landinu. [ pessari greiningu er ekki gert rad fyrir
Utstreymi gjaldeyris vegna fallinna fjarmalafyrirteekja, krona i eigu
erlendra adila eda losunar fjarmagnshafta almennt.

Sedlabankinn birtir arsfjérdungslega greidslujofnud vid utlond og
hreina erlenda st6du? pjédarbdsins, sidast 4. mars sl. pegar brada-

1. Sja t.d. Sedlabanki islands, Aeetlun um losun fjirmagnshafta. Skyrsla til efnahags- og vid-
skiptaraSherra, mars 2011.

2. Med erlendri stédu (International Investment Position) er att vid erlendar eignir og
erlendar skuldir. Med erlendum eignum teljast hlutabréf i erlendum fyrirteekjum og beinir
eignarhlutar og med erlendum skuldum teljast hlutabréf i islenskum fyrirteekjum sem eru i
eigu adila sem eru busettir erlendis og fyrirtaeki og adrar innlendar eignir sem erlendir adilar
eiga ad fullu eda ad hluta.



birgdayfirlit um greidslujofnud vid atlond & fjérda arsfjoroungi 2012
og um hreina erlenda st6du pjodarbusins i lok ars 2012 var birt. bar
eru vidskiptajofnudur og hrein erlend stada synd i heild og an innlans-
stofnana i slitamedferd.

i pessari grein eru erlendar eignir og skuldir greindar nokkru
nanar en adur. Bein fjarfesting erlendis (erlend eign) og bein fjarfest-
ing 4 Islandi (erlend skuld) er t.d. greind i nokkra undirflokka. Sérstak-
lega er kannad hvort lanaskuldir i beinni fjarfestingu erlendis parfnist
endurfjarmoégnunar. Jafnframt eru erlendar lanaskuldir, baedi bein
lan og skuldabréfautgafur erlendis, sem og skuldir innlendra adila
vid follnu bankana, greindar i undirflokka. Skuldirnar eru flokkadar
4 hefdbundinn hatt i skuldir rikissjods, Sedlabanka islands, sveitar-
félaga, ymissa lanafyrirteekja, fyrirteekja med rikisabyrgd, fyrirtaekja
sveitarfélaga og annarra fyrirteekja. Skuldir annarra fyrirtaekja eru svo
greindar nanar i eftirfarandi fjéra undirflokka:

Fyrirtzeki med meginhluta starfsemi sinnar erlendis

i pessum flokki eru fyrirtaki sem hafa yfir 80% tekna og gjalda
erlendis og uppfylla 6. mgr. 13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyris-
mal, sem veitir m.a. undanpagu fra skilaskyldu erlends gjaldeyris,
takmorkunum 4 erlendri fjarfestingu og erlendri lantoku. Starfsemi
margra peirra félaga fer ad miklu leyti fram 4 erlendri grund.?

Fyrirtzeki sem geta endurfjarmagnad sig erlendis

Hér eru talin Gtflutningsfyrirteeki med traust tekjufleedi i erlendum
gjaldmidlum eda fyrirteeki sem nylega hafa sott sér lansfjarmagn &
erlenda lansfjarmarkadi. pau eru talin eiga moguleika &4 ad endurfjar-
magna erlendar skuldir & erlendum lansfjarmorkudum.

Fyrirtzeki 4n adgangs ad erlendum fjarmagnsmérkudum

i pessum flokki eru fyrirteeki med erlendar skuldir sem ekki er talid
liklegt ad haegt verdi ad endurfjirmagna erlendis vid ndverandi mark-
adsadstedur. Tekjur pessara fyrirtaekja eru ad mestu leyti i islenskum
krénum pannig ad erlendri lantéku peirra fylgir gengisdhaetta.

Fyrirtzeki i slitamedferd e8a med naudasamning, énnur en fallin
fjarmalafyrirtaeki

Um er ad reeda fyrirtaeki sem vinna ad pvi ad hamarka soluvirdi eigna
og greida krofuhéfum andvirdi peirra. Um er ad reeda fallin fjarmala-
fyrirteeki og onnur stér eignarhaldsfélog sem hafa eda stefna ad pvi
ad fara i naudasamning. Vid naudasamning er litlum hluta af skuldum
breytt i eigid fé, en gefid Gt nytt skuldabréf fyrir afganginum af skuld-
unum sem hafa liti® verid nidurferdar sidan fyrir fiarmalaafallid i
oktober 2008. Bokfeert virdi eigna félaganna er mun leegra en utgefio
nafnverd a skuldabréfunum.

3. Lista yfir pessi fyrirteeki ma nalgast & heimasidu Sedlabankans: http://www.sedlabanki.
is/library/Skraarsafn/Gjaldeyrismal/Listi % 20yfir % 20fél6g % 20med %2080 %20
undanpagu %20-%20Copy %20(1).pdf.
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Vid uppgjor innlansstofnana i slitamedferd, Glitnis, Kauppings og
LBl (48ur Landsbanka islands), verdur andvirdi eigna peirra greitt
krofuhofum eda peir fa forreedi yfir eignum blanna. Krofuhafar geta
aldrei endurheimt meira af sinum krofum en nemur séluvirdi eigna
buanna. Skuldbindingar geta p6 myndast milli innlendra og erlendra
adila i slitaferlinu ef hlutfoll innlendra og erlendra eigna eru ekki pau
somu og hlutfoll innlendra og erlendra krofuhafa. Til ad atta sig &
mogulegum skuldbindingum parf pvi baedi ad ryna i eignir buanna
og krofuhafa.

Toluverd dvissa er enn um soluverdmeeti eigna folinu bankanna.
Varfeerni hefur verid geett vid mat & einstokum eignum og hafa
veentar endurheimtur aukist eftir pvi sem meira hefur verid innheimt
af krofum og eignum komid i verd. Veentar endurheimtur Glitnis,
Kauppings og LBI (48ur Landsbanka lslands) voru i arslok 2012 aztl-
adar af slitastjornum 2.678 ma.kr., par af voru 1.739 ma.kr. erlendar
eignir og 939 ma.kr. innlendar eignir. Aztlad er ad 35% eigna buanna
séu innlendar og 65% erlendar. Buin hafa pegar greitt forgangskrofu-
hofum tepa 900 ma.kr. nanast ad ollu leyti med erlendum eignum.

Skipting krafna

Sedlabankinn hefur hingad til byggt mat sitt & skiptingu krofuhafa i
innlenda og erlenda & efnahagsyfirlitum sem slitastjornir fallinna fjar-
malafyrirtaekja skila inn til Sedlabankans og endurspegla Utistandandi
krofur, baedi sampykktar og i agreiningi. Hluti af kréfuhofum eru
innlendar innlansstofnanir i slitamedferd og raunverulegir eigendur
beirra krafna eru ad verulegu leyti erlendir krofuhafar vidkomandi inn-
lansstofnana. pvi hefur Sedlabankinn lagt i itarlega greiningu & undir-
liggjandi eigendum innlendra krafna innlansstofnana i slitamedferd.
i efri hluta toflu 1 er synd skipting krafna samkveemt sampykktum
krofum Ur krofuhafaskrdm buanna. bar ma sja ad hlutfall innlendra
krafna i bu Glitnis er ramlega 14%, teeplega 12% i bu Kauppings,
overulegt i forgangskrofum LBI en teep 11% i almennum kréfum LBI.
Ef stadan er skodud i ljosi pess hverjir raunverulega eiga krofurnar, er
hlutfall innlendra krafna i ba Glitnis rim 6%, um 8,5% i bl Kauppings

Hlutfall innlendra Hlutfall erlendra

krafna (%) krafna (%)

Glitnir 14,4 85,6
Kaupping 11,6 88,4
LBI, forgangskrofur 0,1 99,9
LBI, almennar krofur 10,7 89,3

Greining Sedlabankans & skiptingu krafna’

Glitnir 6,2 93,8
Kaupping 8,5 91,5
LBI, forgangskrofur 0,1 99,9
LBI, almennar krofur 5,8 94,2
Samtals: vegid 53 94,7

1. Hluti af innlendum kréfum eru fra ILST i slitamedferd. Greindir eru undirliggjandi og raunverulegir eigendur
peirra krafna.
Heimildir: Krofuhafaskrar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki fslands.



og taep 6% i almennum kréfum i LBI (sja nedri hluta toflu 1). Sé vegid
med tilliti til staer@ar bdanna og forgangskrafna LBI er Gt fra framan-
greindri greiningu gert rad fyrir ad um 5,3% af undirliggjandi kréfum
séu i raun innlendar og um 94,7 % erlendar. Er pad umtalsverd laekkun
a hlutfalli innlendra krafna fra fyrri greiningum.* Nokkur 6vissa er po til
stadar i pessari greiningu. Enn er dgreiningur um talsvert af kréfum og
adilar semja oft um uppgjor sin & milli baedi i frjdlsum samningum og
med skuldajoéfnun. Pad kann ad hnika til hlutfalli innlendra og erlendra
krafna enn frekar.

Ahrif uppgjérs buanna 4 greidslujéfnud

Midad vid ofangreinda aeetlun a eignum buanna og skiptingu krafna
sést ad skipting krafna i buin (5,3% innlendar og 94,7 % erlendar) er
olik reiknadri skiptingu eigna peirra i 35% innlendar og 65% erlendar.
Pessi munur leidir til pess ad vid undirliggjandi endurgreidslur eftir
slit bdanna eda naudasamning vegur hlutdeild erlendra kréfuhafa i
andvirdi innlendra eigna pyngra en hlutdeild innlendra krofuhafa i
andvirdi erlendra eigna. Midad vid utreiknad uppgjor er gert rad fyrir
ad um 2.536 ma.kr. af eignum renni til erlendra kréfuhafa og um 142
ma.kr. renni til innlendra kréfuhafa. Pannig myndu um 889 ma.kr. eda
um 52% af vergri landsframleidslu arsins 2012 af innlendum eignum
renna til erlendra kréfuhafa og mynda erlenda skuld. A méti er gert
rad fyrir ad um 92 ma.kr. (5% af VLF 2012) af erlendum eignum renni
til innlendra adila og myndi erlenda eign. Nettéstadan er erlend skuld
sem nemur 797 ma.kr. (47% af VLF 2012) (mynd 1).

Mynd 1
Aztlud 4hrif slita Glitnis, Kauppings og LBI 4 erlenda stédu pjédarbusins

Azetladar Azetlud skipting
eignir endurheimtna

95%
Erlent 1.739 w F’ 2.536
Aztladar
eignir
2.678
Erlend skuld: 889
J L, Erlend eign: 92
Innlent 939 59 142 Nettéstada: -797
-47% af VLF 2012

Fjarhaedir i milljgrdum islenskra krona. Skipting kréfuhafa er byggd a sampykktum kréfum skv. kréfuhafaskram.
Midad er vid daetlada stodu eignasafnanna i lok ars 2012. Eignir vegna erlendra veda tengdar innlendum eignum
eru flokkadar sem erlendar eignir.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Vid venjulegar adstedur & hrein erlend stada ad endurspegla paer
erlendu eignir sem adilar sem busettir eru i landinu eiga og paer
skuldir sem peir purfa ad standa erlendum adilum skil 4. En adstaedur
hér & landi ntna eru ekki venjulegar. Mikid af skraBum eignum inn-
lendra adila erlendis eru eignir btia gémlu bankanna. pad sama gildir
um stéran hluta erlendra skulda sem eru skuldir bianna en verda

4. Sja t.d. greiningar i Hvad skuldar pjédin?, Peningamalum 2012/2 og Fjdrmalastédugleika
2012/1.
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ekki greiddar nema ad mjog litlu leyti. Til ad fa sem gleggsta mynd
af stodu islenska pjodarbusins gagnvart Gtlondum parf ad greina
hvernig atgreidslur til krofuhafa follnu bankanna munu skiptast & milli
beirra sem busettir eru erlendis og peirra sem busettir eru & Islandi.
Sedlabankinn hefur einnig talid rétt ad undanskilja eignir og skuldir
lyfjafyrirtaekisins Actavis. baer tolur sem bankinn hefur um fyrirtaekid
gefa til kynna ad erlend stada Actavis 4 lslandi sé neikvaed sem nemur
taeplega halfri landsframleidslu. Actavis selur neer alla sina framleidslu
erlendis og var nylega keypt af bandarisku fyrirtaeki. Starfsemi fyrir-
taekisins & Islandi er ekki umfangsmikil mi&ad vid heildarveltu pess en
er eigi ad sidur mikilveegur hluti islenska hagkerfisins. Neikvaed erlend
stada pess sem nemur teeplega halfri landsframleidslu gefur ekki rétta
mynd af fjarhagslegri byrdi islenska hagkerfisins vegna Actavis.

i téflu 2 er ad finna yfirlit yfir erlendar eignir og skuldir pjédar-
busins. Fyrst eru heildartdlur samkveemt opinberum st68lum sem
brotnar eru nidur a geira, nast eru eignir og skuldir innlansstofnana
i slitamedferd dregnar frd, pa er reiknudu uppgjori peirra beett vid,
Actavis er neest tekid Ut og ad sidustu eru nokkur fyrirtaeki i slitamed-
ferd tekin Ut og reiknad uppgjor peirra sett i stadinn. Eins og komid
hefur fram hér ad framan samanstendur flokkurinn Fyrirtaeki i slita-
medferd eda med naudasamning, énnur en fallin fidrmalafyrirtaeki
af fyrirteekjum sem gert hafa naudasamninga eda eru i slitamedferd,
adallega stor eignarhaldsfélog. Skuldir peirra eru enn ad mestu 6nidur-
faerdar sidan fyrir fjarmalaafallid i oktéber 2008 og eru mun heerri en
verdmaeti undirliggjandi eigna. Starfsemi peirra snyst i flestum tilvikum
um ad hamarka virdi eigna og greida krofuhdfum. bessi fyrirtaeki eiga
litlar innlendar eignir sem munu renna til erlendra kr6fuhafa en tals-
verdar erlendar eignir.

Undirliggjandi erlendar skuldir, p.e. skuldir med daetludum slitum
innlansstofnana i slitamedferd, an Actavis og an fyrirtaekja i slitamed-
ferd, eru daetladar um 185% af landsframleidslu en 4 méti nema
erlendar eignir um 125% af landsframleidslu.

Mat & undirliggjandi hreinni erlendri st68u pjédarbusins ma sja i
toflu 3. Hrein erlend stada sem bokud er samkveemt stodludu uppgjori
var neikvaed um 522% af landsframleidslu i arslok 2012. Ef horft er
framhja innlansstofnunum i slitamedferd verdur stadan neikvaed um

Eignir Skuldir
Ma.kr. % af VLF Ma.kr. % af VLF
2012 2012
Alls 4.430 259 13.352 782
An ILST i slitamedferd 2.453 143 3.495 204
M.v. reiknad uppgjor ur ILST i slitamedferd 2.545 149 4.384 256
Undirliggjandi skuld m.v. reiknad uppgjor 2.208 129 3.341 195
Ur ILST i slitamedferd
og &n Actavis
Undirliggjandi skuld m.v. reiknad uppgjor ur 2.138 125 3.154 185
ILST i slitamedferd
&n Actavis

og annarra fyrirteekja i slitamedferd eda
fyrirteekja sem gert hafa naudasamning

1. Toflunni var breytt 15. mai 2013.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.



61% af landsframleidslu. Eins og kom fram hér ad framan er nu gert
rad fyrir, midad vid bokfaert virdi eigna innlansstofnana i slitamedferd,
ad uppgjor peirra verdi neikvaett um sem nemur 47% af landsfram-
leidslu. Samanlagt er undirliggjandi stadan pa neikvaed um 108%
af landsframleidslu. Ad teknu tilliti til Actavis er stadan neikveed um
66% af landsframleidslu og sé einnig deetlad fyrir ahrifum uppgjora
nokkurra fyrirtaekja sem eru i slitamedferd eda med naudasamning
er stadan neikvaed um 60% af landsframleidslu. Samanburd vid eldra
mat 4 stodunni og oOvissu i nlverandi mati er ad finna i vidauka Il og
i naesta kafla.

Ma.kr. % af VLF 2012

Hrein erlend stada vid utlond -8.922 -522
An ILST i slitamedferd -1.042 -61
M.v. reiknad uppgjor ur ILST i slitamedferd -1.839 -108
Undirliggjandi hrein erlend stada m.v. reiknad uppgjor ar -1.133 -66

ILST i slitamedferd

og an Actavis
Undirliggjandi hrein erlend stada m.v. reiknad uppgjor -1.016 -60

ar ILST i slitamedferd,

an Actavis

og annarra fyrirteekja i slitamedferd eda fyrirtaekja
sem gert hafa naudasamning

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Vid mat & &hrifum slita innlansstofnana i slitamedferd er notast
vid bokfeert virdi slitastjérna & eignum buanna. Innlansstofnanir i slita-
medferd eru takmarkadar af I6gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal,
en eru po undanpegnar vissum akvadum, s.s. skilaskyldu, erlendri
fiarfestingu, erlendri lantdku og lanveitingu o.fl. | mars 2012 voru fjar-
magnshreyfingar i erlendum gjaldeyri takmarkadar ad undanskildum
innsteedum i reidufé i erlendum gjaldeyri i peirra eigu hja erlendum
fjarmalafyrirteekjum eda hja Sedlabanka lslands eins og peer stodu vid
lok dags 12. mars 2012 undanpegnar bannakveedi 2. mgr. 13. gr. b.
um fjarmagnshreyfingar i erlendum gjaldeyri milli landa, en gerd er
krafa um ad per séu tilkynntar Sedlabankanum auk pess sem felld
var ut undanpéga fyrir fjarmagnshreyfingum & milli landa i innlendum
gjaldeyri vegna greidslu krafna Ur protabdum og greidslu samnings-
krafna samkveemt naudasamningi.

A medal eigna bdanna eru innlendar eignir i krénum bok-
faerdar & um 440 ma.kr. og innlendar eignir i erlendum gjaldmidlum
bokfeerdar &4 taeepa 500 ma.kr. Af innlendum eignum i krénum eru
eignarhlutir buanna i [slandsbanka og Arion banka steerstir. Bokfeert
vir@i eignarhlutanna er nalegt eigin fé bankanna. Faist ekki pad verd
fyrir eignarhluti bdanna i bonkunum mun pad draga Ur neikvaedum
ahrifum slita buanna 4 hreina erlenda st6du pjédarbusins. Fyrir hverja
fiordungslaekkun & endurheimtum & eignarhlut btianna i bonkunum
i erlendum gjaldeyri munu ahrifin af slitum bdanna 4 hreinu erlendu
stoduna laekka sem nemur rimum 3% af landsframleidslu.

UNDIRLIGGJANDI ERLEND STADA OG GREIDSLUIOFNUPUR
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I vidauka Il er fiallad itarlega um fyrri datlanir Sedlabankans um
undirliggjandi hreina erlenda st6du og skekkjur i peim dsetlunum.
par kemur fram ad helsta astaedan fyrir skekkjum i fyrri daetlunum er
endurskodun & télum sem Sedlabankinn hefur birt um hreina erlenda
stodu an innlansstofnana i slitamedferd en paer tolur byggjast & upp-
lysingum sem fyrirtaeki, stofnanir og einstaklingar senda bankanum
um erlendar eignir sinar og skuldir. Fra fjérda fjordungi arsins 2006
til fjor8a fjorungs arsins 2012 hafa fyrstu télur um hreina erlenda
stodu an innlansstofnana i slitamedferd verid endurskodadar ad
medaltali um sem nemur -10% af landsframleidslu. Stadalfravik
endurskodunarinnar fyrir timabilid meelist 20% af landsframleidslu.
pessi gogn um endurskodun talna um hreina erlenda st6du an innlans-
stofnana eru pau gogn sem adgengileg eru til ad meta 6vissu i pessum
tolum. Sennilega er 4stada til ad atla ad steersti hluti timabilsins sé
af ymsum astaedum sérstakur og gefi ykta mynd af 6vissunni i télum
Sedlabankans nd og i framtidinni. betta & sérstaklega vid um timabilid
eftir gjaldprot stéru bankanna haustid 2008, en pott raunseett virdist
ad gera rad fyrir ad timi endurskodunar sem nemur meiru en 30% sé
lidinn er vart raunsatt ad eetla ad ovissan i tolunum sé minni en svo
ad 95% Oryggisbil nemi 10-15% af landsframleidslu. Sennilegt er ad
ovissan sé minna hneigd i att ad laekkun en fram kemur i mynd 7 i
vidauka Il, jafnvel ad 95% oryggisbil geeti verid nalaegt pvi ad vera
samhverft um null. Hér verdur midad vid ad bilid sé +10% af lands-
framleidslu upp & vid en -15% af landsframleidslu nidur & vid.
Astzeda er til ad atla ad ekki komi 6l évissa um erlendu
stoduna fram i endurskodun & télum Sedlabankans. Mjog liklegt er
ad einhverjir adilar, einkum smeerri adilar, t.d. einstaklingar sem eiga
sumarhus erlendis, eigi erlendar eignir sem ekki hafa verid tilkynntar
Sedlabankanum og fai heldur ekki beidni um ad senda slikar upp-
lysingar til Sedlabankans. Tolur um hreina erlenda st6du midast vid
busetu manna pannig ad pegar einstaklingur sem & eignir erlendis
pbar sem hann byr flytur til islands verda eignir hans og skuldir hluti af
erlendri st60u landsins. Mjog liklegt er ad einhverjir slikir adilar tilkynni
ekki um eignir sinar og skuldir i Gtlondum. Pvi midur vill einnig bregda

Ma.kr. m.v. gengi 31.12.2012

Bein fjarfesting erlendis 1.313
Fyrirtaeki med undanpagu skv. 6. mgr. 13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal 568

- p.a. Actavis og tengd félog 337
ILST i slitamedferd 502
Onnur fyrirtaeki i slitamedferd eda fyrirteeki sem gert hafa naudasamning 87
Onnur fyrirtaeki 155
Bein fidrfesting & Islandi 1.597
Fyrirtaeki med undanpagu skv. 6. mgr. 13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal 1.120

- p.a. Actavis og tengd félog 1.043
Onnur fyrirtaeki i slitamedferd eda fyrirteeki sem gert hafa naudasamning 17
Storidja 376
Onnur fyrirtaeki 66

Heimild: Sedlabanki [slands.



vid ad adilar sem fa fyrirspurnir fra Sedlabankanum um erlendar eignir
og skuldir veiti Sedlabankanum o6fullnegjandi upplysingar eda svari
seint eda jafnvel alls ekki. Mjog erfitt er ad geta sér til um staerd peirrar
skekkju sem verdur til vegna pessara atrida.

Veruleg évissa er einnig um Utkomuna dr slitum innlansstofnana
i slitamedferd. Hér ad framan var gerd grein fyrir pvi ad éhrifin af
skiptingu eigna i protabliunum & hreina erlenda st6du i grunndeem-
inu veeri -47% af landsframleidslu en ad dvissa vaeri um verdmeeti
eignanna og um hlutfall innlendra og erlendra krafna. Aztlad er ad
ovissa i verdmeeti eigna sé 10% af landsframleidslu og liklega einkum
upp & vid en ad dvissa i hlutfalli krafna sé £5% af landsframleidslu. Ef
pessar tolur eru lagdar vid télurnar um 6vissubilid fyrir matid a hreinu
erlendu stédunni an innlansstofnana i slitamedferd faest 6ryggisbil sem
er +34% (10%+24%) upp & vid en -20% (-15%-5%) nidur & vid fra
stodumati sem er -60% af landsframleidslu. Efri morkin veeru pa -26%
en nedri morkin -80% af landsframleidslu.

Rétt er ad geta pess ad i pessum télum er ekki tekid tillit til dvissu
um Utkomu slita eda naudasamninga annarra fyrirteekja en innlans-
stofnana i slitamedferd sem 4atlad er ad muni hafa jakvaed ahrif &
hreinu erlendu stéduna sem nemur 6% af landsframleidslu (sja toflu 3).

Bein fjarfesting erlendis (erlend eign) og bein fjarfesting & [slandi
(erlend skuld) er greind sérstaklega nidur i nokkra undirflokka i toflu
4. [ ljos kemur ad i langflestum tilfellum er bein fijarfesting erlendis
tengd annadhvort fyrirtaekjum med almenna undanpéagu skv. 6. mgr.
13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, par med talid Actavis,
med 568 ma.kr. eda um 43% af heildinni, eda innlansstofnunum og
60rum fyrirteekjum i slitamedferd med samtals 589 ma.kr. eda um
45% af heildinni. Fyrirteeki sem tilheyra ekki ofangreindum tveimur
flokkum eru einungis med um 155 ma.kr. eda um 12% af beinu fjar-
festingunni erlendis. Sérstaklega var kannad hvort porf vaeri & endur-
fiarmoégnun lanaskulda er falla undir beina fjarfestingu erlendis. Gert
var rad fyrir ad fyrirtaeki sem eru i lanaskuldum vid erlend modurfélog
sin hefdu adgang ad erlendri endurfjarmégnun. Sambeerilegt mynstur
og i beinni fjarfestingu erlendis ma sja i beinni fjarfestingu & [slandi.
Fyrirteeki med almenna undanpagu skv. 6. mgr. 13. gr. n, laga nr.
87/1992, um gjaldeyrismal, ad langmestu leyti Actavis, eru med 1.120
ma.kr. eda um 70% af heildinni. Stéridjufyrirteekin eru svo med 376
ma.kr. eda um 24% af heildinni. Fjarfesting annarra fyrirtaekja i beinni
fijarfestingu & islandi er mun minni i snidum.

Lanaskuldir innlendra adila vid erlenda og skuldir i erlendum
gjaldmidlum vid follnu bankana ndmu um sl. aramoét 1.677 ma.kr.
eda taeplega 100% af landsframleidslu eins og sja ma i toflu 5. A moti
pessum skuldum eru verulegar erlendar eignir. Til a@ mynda namu
beinar lanaskuldir og adrar gjaldeyrisskuldir Sedlabanka Islands og
rikissj6ds vid erlenda adila og follnu bankana samtals 575 ma.kr. um sl.
aramét, en & moti attu bankinn og rikissjédur 513 ma.kr. i gjaldeyris-
forda. Meginhluti erlendra skulda er pvi hja adilum sem hafa adgang
ad erlendum lansfijarmorkudum, hafa erlent tekjustreymi eda hafa i
einhverjum meeli safnad erlendum eignum fyrir afborgunum. Rétt er

UNDIRLIGGJANDI ERLEND STADA OG GREIDSLUIOFNUPUR

Mynd 2

Aztladar afborganir af erlendum
l&num annarra en rikissj6ds og SI'

Ma.kr.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sveitarfélog

Ymsar ldnastofnanir
Fyrirtaeki med rikisabyrgd
Fyrirtaeki sveitarfélaga
Fyrirteeki med undanpagu

Fyrirtaeki sem geta endurfjarmagnad sig erlendis

oonngnn

Fyrirtaeki an adgangs ad erlendri endurfjarmoégnun

1. Allar tolur i ma.kr., m.v. stédu 31.12.2012 og gengi 4. mars 2013.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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ad nefna ad afar dliklegt er ad skuldir annarra fyrirtaekja i slita- eda
naudasamningsmedferd verdi ad fullu greiddar. Endurheimtur peirra
munu ad mestu koma af s6lu erlendra eigna. Pessar skuldir eru pvi
ekki teknar med i endurgreidsluferil pjodarbusins hér & eftir.

Adgangur innlendra adila ad erlendum lansfjarmérkudum hefur
verid takmarkadur fra falli bankakerfisins, ef undan er skilinn rikis-
sjodur og Gtflutningsfyrirtaeki med traust tekjuflaedi i erlendum gjald-
midlum.

Ma.kr. m.v. gengi 4.3.2013

Sedlabanki fslands 143
Rikissjodur 389
Sveitarfélog 17
Ymsar lanastofnanir 46
Fyrirtaeki med rikisabyrgd 259
Fyrirtaeki sveitarfélaga 206
Onnur fyrirtaeki 239
- p.a. med undanpdgu skv. 6. mgr. 13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal 25
- p.a. geta endurfjdrmagnad sig erlendis 8
- p.a. an adgangs ad erlendri endurfigrmégnun 19
- p.a. 6nnur fyrirtaeki i slitamedferd eda fyrirtaeki sem gert hafa naudasamning 187
Skuldir innlendra adila i erlendum gjaldmidlum vid ILST i slitamedferd 378
- p.a. Landsbankinn 300
Samtals 1.677

Heimild: Sedlabanki [slands.

Vid naverandi adstedur & erlendum lansfijarmorkudum hefur
verid akvedin tilhneiging hja innlendum adilum til ad greida frekar
nidur erlendar skuldir en ad endurfjarmagna peer, m.a. vegna peirra
lanskjara sem bjédast. Petta kann ad skapa haettu i vidskiptum vid
atlond sé afborgunarferillinn of pungur midad vid undirliggjandi
afgang. Afborgunarferill erlendra lana og skulda i erlendum gjald-
midlum vid ILST 7 slitamedferd er syndur i toflu 6.5 Fyrir utan rikissjod
og Sedlabanka er steerstur hluti afborgana tengdur erlendum skuldum
fyrirteekja med rikisabyrgd, fyrirtaekja sveitarfélaga og Landsbankans.
Afborgunarferillinn, an rikissjods og Sedlabankans, sem syndur er &
mynd 3 pyngist verulega & arinu 2015 pegar afborganir af skulda-
bréfum milli gamla og nyja Landsbankans hefjast af fullum punga.
Midad vid nuverandi afborgunarferil, an endurfjarmégnunar eda
lanalengingar, mun eiga sér stad mjog hréd uppgreidsla & erlendum
skuldum pjédarbusins. [ pvi mati sem lagt er & préun greidslujafnadar
og birt er i nasta kafla er gert rad fyrir ad innstreymi fjarmagns, vegna
t.a.m. fjarfestingar eda lantoku, eda lanalengingar purfi til ad standa
undir pessum afborgunarferli.

Sedlabankinn hefur lagt mat & hugsanlega proun greidslujafnadar a
naestu arum. Matid er byggt 4 grunnspa Sedlabanka fslands um préun

5. Frekari sundurlidun & afborgunum er synd i toflum i Vidauka I.
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Mynd 3

2073 2074 2015 2076 2017 2018 2019 Aztladar afborganir rikissjods og Si af

Ma.kr. m.v. gengi 4.3.2013

Sedlabanki [slands 0 0 64 32 0 o n erlendum lanum og skuldum i erlendum
Rikissjodur 0 25 2 130 2 0 31 gjaldmidlum vid féllnu bankana dsamt
Sveitarfélog 9 3 3 0 o0 0 o0 gjaldeyrisforda SI
Ymsar ldnastofnanir 9 9 9 9 2 1
Fyrirteeki med rikisabyrgd 12 16 31 24 31 25 23 600 Ma.kr.
Fyrirtaeki sveitarfélaga 25 16 19 14 14 14 13
500

Fyrirteeki med undanpéagu skv. 6. mgr. 10 5 3 3 2 0 0
13. gr. n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal 400
Fyrirtaeki sem geta endurfjarm. sig erlendis 1 1 3 1 1 1 300
Fyrirtaeki an adgangs ad erlendri 11 7 0 0 0 0

. 200

endurfjarmoégnun

Skuldir innlendra adila, an Landsbankans, vid 17 17 4 4 4 12 4
ILST i slitamedferd i erlendum gjaldmidlum

100

Gjald- 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Landsbankinn 0 17 60 74 74 74 0 eyrisfordi
Samtals 94 116 198 292 131 127 83 B Sedlabanki fslands
Samtals 4n rikissj6ds og Si' 90 87 128 125 125 123 37 = Rikissjodur

1. Litill hluti af skuldum rikissjods i erlendum gjaldmidlum er vid ILST i slitamedferd. Sja nanar i toflu 9 i vidauka I.
Heimild: Sedlabanki {slands.

pjédarbuskaparins sem birt var i Peningamdlum 2013/1 og fram-
reikningi fyrir arin 2016 og 2017.

Tafla 7 synir daetlun bankans um greidslujofnud fram til arsins
2017. Lidirnir eru syndir i ma.kr. | spa um pattatekjujofnudinn er tekid
tillit til reiknads uppgjors innlansstofnana i slitamedferd og aeetladur
vaxtakostnadur vegna peirra eigna sem munu falla erlendum adilum
i skaut. Greidslubyrdi erlendra lana og skulda i erlendum gjaldmidlum
vid folinu bankana, an rikissjods og Sedlabanka, er svo sett inn i
samreemi vid afborgunarferilinn sem syndur er i t6flu 6 og & mynd 4.
Ekki er gert rad fyrir neinu Gtfledi , hvikra" krénueigna erlendra adila
eda kronueigna bda follnu fijarmalafyrirtaekjanna. Gert er rad fyrir ad
rikissjodur og Sedlabanki muni endurfjarmagna erlendar skuldir ad
ollu leyti. pegar undirliggjandi vidskiptajofnudur er borinn saman vid
greidslubyrdina sést ad an frekara innstreymis fjarmagns i formi fjar-
festingar, endurfjarmoégnunar eda lanalengingar er fjarmagnsporf allt
spatimabilid (Endurfjarmoégnun | i téflu 7). Metinn undirliggjandi vio-
skiptajofnudur einn og sér stendur pvi ekki undir afborgunarbyrdinni
ef ekkert frekara fjarmagnsinnstreymi verdur.

i grunnspanni i téflu 7 eru svo settar inn fjarmagnshreyfingar
i samraemi vid nyjustu spa Sedlabanka fslands um préun pjédarba-
skaparins, annars vegar spa um stéridjufjarfestingu og hins vegar spa
um ad orkufyrirteekin fijarmagni nyframkveemdir med nyrri lantoku.
Jafnframt er gert rad fyrir ad lifeyrissjodirnir endurfjarfesti erlendis

1. Allar télur i ma.kr., m.v. stodu 31.12.2012 og gengi 4. mars 2013.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 4

Azetladar afborganir af erlendum lanum og
skuldum i erlendum gjaldmidlum vid follnu
bankana, annarra en rikissj6ds og S’

Ma.kr.

140
120
100
80
60
40
20

2013 2014 2015 2016 2017 2018 = 2019

Bl Sveitarfélog

fyrir ard af erlendum eignum. P& verdur afgangur samkvamt grunn- == Ymsar linastofnanir

P ta ari 5rf . durfia " . L mm  Fyrirtaeki med rikisdbyrgd
spanni & pessu og naesta ari en porf er & endurfjarmégnun & seinni o Fyriteki seitarfélaga
arunum, sérstaklega 4 arunum 2016 og 2017, midad vid obreyttan mm Fyrirteki med undanpagu
afborgunarferil erlendra ldna pjédarbusins og ébreyttan gjaldeyris- = Fyrirteki sem geta endurfjdrmagna sig erlendis

- . Lo . ) . [ Fyrirteeki an adgangs ad erlendri endurfjarmégnun
forda (Endurfiarmognun 11 i toflu 7). Er pad einkum vegna minna inn- = Skuldir innlendra adila, 4n Landsbankans, vid follnu
e . . L ixe gz . Loz bankana i erlendum gjaldmidlum

streymis fjar vegna minni stéridjufjarfestingar 4 arinu 2017 og vegna o= Landsbankinn

harra afborgana af skuldabréfum milli gamla og nyja Landsbankans &
arunum eftir 2014. Aztlud fiarmagnsporf er 93 ma.kr. & arinu 2016
og 150 ma.kr. & arinu 2017. Vert er p6 ad itreka ad midad vid sdguleg

1. Allar tolur i ma.kr., m.v. stéduna 31.12.2012 og gengi 4. mars 2013.

Heimild: Sedlabanki slands.
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gbgn eru forsendur um fjarmagnsjéfnudinn varfaernar (sja nedstu
linuna i toflu 7). Verdi hann & svipudu réli og & arunum 2010 og 2011
ma buast vid meira innstreymi fijarmagns en hér er gert rad fyrir.

Ma.kr. 2070 20711 2012% 2013 2014 2015 2016 2017
Utflutningur véru og pjénustu 865 964 1.011 1.095 1.131 1.180 1.238 1.331
Innflutningur véru og pjénustu 710 826 903 957 1.007 1.080 1.177 1.286
Voru- og pjonustujofnudur 155 138 108 138 125 100 61 44

battatekjujofnudur, med reiknudu -44 -84 55 -68 -68 -75 -85 -87
uppgjori ILST i slitamedferd og
an Actavis

Vidskiptajofnudur an ILST i slita- 1
medferd og an Actavis

Afborganir erlendra lana og skulda i -90  -87 -128 -125 -125
erlendum gjaldmidlum vid ILST i
slitamedferd, an rikissjods og SI

=

1 54 52 70 58 26 -23 -42

Endurfjarmégnun | (+afgangur, -porf) 20 29 -102 -149 -167
Grunnspa (sja skyringar i texta) 31 57 77 56 17
Endurfjarmoégnun Il (+afgangur, -porf) 11 28 -25 -93 -150

Fjarmagnsjofnudur an ILST i slita- 16 105 -416 -59 -30 -51 -69 -108
medferd og an Actavis (an forda)

1. Grunnspa 2013-2015 0r Peningamalum 2013/1, framreiknud fyrir 2016-2017. 2. Bradabirgdatélur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Spain i toflu 7 er had margvislegri 6vissu, t.d. vardandi hreinu
erlendu stéduna i lok ars 2012 en po sér i lagi vardandi spana um Ut-
og innflutning og pattatekjujofnud. petta er spa sem birt var i sidustu
Peningamdlum fyrir arin 2013-2015 og framreikningur med pjod-
hagslikani bankans, QMM, fyrir &rin 2016-2017. | peim framreikningi
er gert rad fyrir pvi ad erlendir vextir hakki i att ad jafnveaegi og verdi
um 7% i lok timabilsins. Rokin fyrir pessari forsendu eru ad hagkerfi
heimsins nai sér & strik eftir langlengsta samdrattartimabil fra lokum
seinni heimsstyrjaldarinnar & naestu fimm arum. Pa er gert rad fyrir
ad sland verdi afram med mikinn gjaldeyrisforda sem beri ldga vexti.
Innflutningur vex einnig mikid & seinni hluta timabilsins enda er gert
rad fyrir ad hagvéxtur verdi nokkur. | spanni vex innflutningur mun
meira en Utflutningur. Gert er rad fyrir ad raungengi verdi afram lagt
og einnig er gert rad fyrir ad vidskiptakjorin verdi afram svipud og nu,
en sogulega séd eru petta mjog 6hagstaed vidskiptakjor. Forsendur ad
baki vidskiptajafnadarframreikningi fyrir arin 2016 og 2017 eru pvi
fremur svartsynar.

A &rinu 2012 nam undirliggjandi vidskiptajofnudur 52 ma.kr. bessi
jakvaedi vidskiptajofnudur felur pad i sér ad hrein erlend stada hefur
batnad 4 arinu sem pessu nemur. Adrir peettir eins og afskriftir skulda
og hakkun & virdi eigna hafa einnig ahrif & stéduna. Gengid hefur
einnig ahrif & hreina erlenda stédu pjdédarbusins i islenskum kronum
og pa hefur landsframleidslan &hrif & meelingu & hreinu erlendu st68-
unni sem hlutfalli af landsframleidslu.

Hér ad framan (sja toflu 3) var gert rad fyrir ad hrein erlend
stada hafi verid -60% i lok ars 2012 eda -1.016 ma.kr. Af pvi ad
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gengi erlendra gjaldmidla hakkadi um 7,1% & arinu 2012 var hrein
erlend stada i lok arsins 2012 -949 ma.kr. & gengi i lok arsins 2011.6
Medalgengi erlendra gjaldmidla & arinu 2012 var 4,9% heerra en i lok
2011 sem pydir ad 52 ma.kr. vidskiptaafgangur & arinu 2012 nam 50
ma.kr. i byrjun ars. A gengi i lok ars 2011 hefdi pvi hrein undirliggjandi
erlend stada att ad vera -998 ma.kr. eda -61% af landsframleidslu
arsins 2011.

Ef gengi kronunnar leekkar ekki (en pad er forsendan i spanni), ef
heaegt verdur ad endurfjarmagna peer afborganir sem ekki er hagt ad
greida med afgangi af vidskiptajofnudi og ef engar eignir eda skuldir
eru afskrifadar og verdmaeti peirra helst dbreytt breytist hrein erlend
stada 4 ari t (ES,) eins og vidskiptajofnudur arsins (VJ), p.e.:

ES, = ES,_, + V],

Med pvi ad deila i gegn med landsframleidslu (VLF) og fram-
kvaema nokkrar einfaldar reikningsadgerdir ma fa at ad pessi jafna
jafngildi pvi ad:

ES, ES.., = ES., gn: " Ve
VLF, VLF,, VLF,, 1+gn, VLF,

par sem gn, er voxtur nafnvirdis landsframleidslunnar & timabili t. Mynd 5

Vinstra megin vid jafnadarmerkid i pessari jofnu er breyting i hlutfalli Undirliggjandi hrein erlend stada,

hreinnar erlendrar sto0u af landsframleidslu en haegra megin eru tveir vidskiptajofnudur og VLF!

lidir: Fyrri lidurinn er jakvaedur ef hreina erlenda stadan er neikveed % Breyting fra sama arsfiérdungi fyrra ars (%)
og nafnvirdi landsframlei@slunnar vex en formerki pess seinni raedst : ::2
af pvi hvort vidskiptajofnudur er jakvadur eda neikvadur. Ef hrein :;“6‘
erlend stada er nalaegt pvi ad vera neikveed um helming af landsfram- -48
leidslunni ma til einféldunar mida vid ad fyrri lidurinn sé um 0,5 gn,, ::g
b.e. helmingurinn af vexti i nafnvirdi landsframleidslunnar. A arunum :2‘6‘
2013-2017 er &eetlad ad nafnvirdi landsframleidslunnar vaxi um ad -58
medaltali 6,4% & ari pannig ad fyrri lidurinn leidir til pess ad hreina 0
erlenda stadan sem hlutfall af landsframleidslu batnar ad medaltali —  Undirliggjandi vidskiptajsfnudur a3 nafnvirdi (breyting
um ramlega 3% & ari. Ef vidskiptajofnudur er jakvaedur batnar hrein _ Ui;?:;)a;tfiiﬁﬁ;fy"a REA

erlenda stadan meira i hlutfalli af landsframleidslu. Vid paer adstaedur Undirliggjandi hrein erlend stada (h. 4s)

sem gert er rad fyrir i pessu riti gildir sem pumalfingursregla ad vio- N runspd 2013-2015 tr Peningamun 2013/1, framrelkud
skiptajofnudurinn parf ad jafnadi ad vera neikvaedur um meira en 3% Heimildi: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

af landsframleidslu til ad hreina erlenda stadan sem hlutfall af lands-
framleidslu versni. Ef gengi krénunnar veikist hins vegar batnar hrein
erlend stada minna i hlutfalli vid landsframleidslu.

Mynd 5 synir ad undirliggjandi hrein erlend stada sem hlutfall af
landsframleidslu mun batna Gr -60% i lok arsins 2012 i -42 % af lands-
framleidslunni i lok arsins 2017 ef tekid er mid af spa og framreikningi
Sedlabankans & vidskiptajofnudi, p.e. hlutfallid haekkar um 18 pro-
sentur. Aztlad er ad nafnvirdi hreinu erlendu stédunnar i islenskum
kronum haekki um 4% & pessum fimm arum. A sama tima haekkar
nafnvir@i landsframleidslunnar um 36%. Sidustu tvo arin, 2016 og
2017, er gert rad fyrir litlum afgangi & voru- og pjonustujofnudi, auk
pess sem gert er rad fyrir ad pattatekjujofnudurinn verdi neikvaedari

6. Heér er til einfoldunar gert rad fyrir ad allar eignir og skuldir séu i erlendum gjaldeyri sem
ekki er alveg rétt.
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en adur vegna hakkunar alpjodlegra vaxta.” bessi tvo ar er pvi spad
neikveedum vidskiptajofnudi, -1% af landsframleidslu arid 2016 og
-1,8% af landsframleidslu &rid 2017. pratt fyrir ad petta leidi ad 6dru
Obreyttu til erlendrar lantoku og verri erlendrar stodu batnar hreina
erlenda stadan sem hlutfall af landsframleidslu um 2,2 prosentur &
bessum tveimur arum. [ pessum Gtreikningum er byggt 4 peirri for-
sendu ad hagt verdi ad endurfjarmagna peer afborganir sem ekki er
heegt ad greida med afgangi af vidskiptajofnudi.

Ef hreina erlenda stadan reynist verri en gert var rad fyrir hér fyrir
framan verdur undirliggjandi vidskiptajofnudur éhagstaedari vegna
heerri vaxta af meiri skuld. Ef t.d. hrein erlend stada vid lok arsins 2012
er -80% af landsframleidslu en ekki -60% ma gera rad fyrir ad vid-
skiptajofnudur verdi um einni présentu laegri en ella. bratt fyrir petta
mun hrein erlend stada sem hlutfall af landsframleidslu batna um 18
prosentur og verda -62 % i lok arsins 2017. Auk évissunnar um hreinu
erlendu stéduna i lok arsins 2012 hefur o6vissa vardandi pjédhags-
spéana éhrif & treikningana.

pott ofangreint mat sé enn had mikill 6vissu er dheett ad draga af pvi
nokkrar alyktanir. Ekki verdur annad séd en ad greiningin stadfesti
pad mat sem Sedlabankinn hefur sett fram 40ur, ad vandi islenska
bjodarbuskaparins sé greidsluvandi i erlendum gjaldmidlum fremur en
skuldavandi. Rétt er ad skyra hvad étt er vid med pessum greinarmun.
Med skuldavanda er att vid paer adsteedur pegar afgangur af véru- og
pbjonustuvidskiptum er ekki neegur til pess ad standa undir voxtum,
ardgreidslum og launum sem innlendir adilar purfa ad greida hinum
erlendu ad pvi marki ad skuldir aukist ekki i hlutfalli vid landsfram-
leidslu, ad gefnum raunhafum forsendum um vexti, verdbolgu og
hagvoxt. Framangreint mat 4 undirliggjandi vidskiptajofnudi bendir til
bess ad pjodarbuskapurinn i heild muni skapa naegar gjaldeyristekjur
til pess ad standa undir pattagjoldum naestu ara an gengislaekkunar
og ad jafnvel sé nokkurt svigram til skuldalaekkunar. | peim skilningi
eru skuldirnar sjalfbaerar pott paer séu pjédinni téluvert pungur baggi.

pratt fyrir ad skuldir séu sjalfbeerar i ofangreindum skilningi
geta pjodir glimt vid alvarlegan greidslujafnadarvanda. Svo er i tilfelli
islands, enda er pad asteeda pess ad komid var & fijdrmagnshoftum
eftir bankahrunid. Segja ma ad greidslujafnadarvandi sé til stadar ef
vidskiptajofnudur, p.e.a.s. mismunur pess sem eftir stendur pegar
vextir, ardur og laun erlendra adila hafa verid greidd, dugir ekki til pess
ad standa undir fyrirsjdanlegum afborgunum erlendra lana og 6dru
Utstreymi ad teknu tilliti til métsvarandi innstreymis fijarmagns. Svarid
vid pessari spurningu er mun évissara en svarid vid fyrri spurningunni.
Einstakir adilar kunna hins vegar ad eiga vid skuldavanda ad etja.
pekkt er ad mikilveeg innlend fyrirtaeki eiga afar erfitt med ad afla lans-
fjar & erlendum morkudum til pess ad endurfjarmagna lan sem falla &
gjalddaga 4 neestu arum & vidunandi kjérum. Pad veldur pvi ad fyrir-
taekin verda ad greida upp erlend lan hradar en aeskilegt getur talist og

7. Vextimir geetu einnig heekkad pott grunnvextir verdi afram lagir ef skuldsettir adilar purfa

ad endurfjarmagna & kjorum sem endurspegla hatt dhaettumat.



skyra slikar lanahreyfingar t.d. lagt gengi kronunnar ad undanférnu.
Fjolmargir ovissupeaettir gefa tilefni til olikra svidsmynda, t.d. likur
& endurfjarmégnun lana og hreyfingar i eignaséfnum innlendra og
erlendra adila pegar fjarmagnshoftum sleppir. Til pess ad haegt verdi
ad komast i gegnum nokkurra ara timabil pungra endurgreidsina an
pess ad gengid gefi verulega eftir, jafnvel & medan fijarmagnshoft eru
til stadar, parf annadhvort ad eiga sér stad endurfjarmoégnun téluverds
hluta skuldarinnar eda moétsvarandi hreint fjarmagnsinnstreymi. Um
bada pessa peetti er mikil dvissa. Greiningin hér ad framan synir ad
stodugleiki kronunnar kann ad vera hadur pvi ad endurfjarmégnun
naist & a.m.k. hluta peirra skulda sem falla i gjalddaga a naestu arum,
eda annad fjarmagnsinnstreymi komi til motvaegis, jafnvel pegar
gert er rad fyrir engu Gtflaedi ,hvikra” krénueigna erlendra adila eda
krénueigna bua fallinna fjarmalafyrirteekja (innlansstofnana i slitamed-
ferd). pvi getur komid til nokkurs greidslujafnadarvanda pratt fyrir
fjarmagnshoft.

i pessu riti hefur adeins hluti greidslujafnadarvandans veri®
greindur. Auk pess sem endurfjarmégnun skulda stendur i sumum til-
fellum 7 jarnum, er prenns konar greidslujafnadarvandi, sem fyrr segir,
ekki tekinn til umfjdllunar i pessari grein. [ fyrsta lagi er um ad raeda
vanda er tengist kronueignum bua fallinna fjarmalafyrirteekja (inn-
lansstofnana i slitamedferd), en pessar greidslur eru hadar fijarmagns-
hoftum sem ekki verdur aflétt fyrr en vidunandi lausn hefur fundist.®
i 6dru lagi er stofn , hvikra" kronueigna erlendra adila i bankakerfinu
enn umtalsverdur, pétt Utbod hafi leekkad stofninn verulega og inn-
steedurnar gaetu jafnvel fjarad Gt & 1-2 arum. | pridja lagi er i pessari
greiningu ekki fjallad um hugsanlegar eignahreyfingar innlendra adila,
t.d. lifeyrissjoda, en slikar eignahreyfingar eru hadar fjarmagnshoftum.
Vid afléttingu hafta er gert rad fyrir ad varidarreglur muni takmarka
svigram til pess ad auka veaegi erlendra eigna i eignasdfnum peirra
hratt fyrst eftir ad hoftum verdur aflétt.

Ad siBustu er rétt ad nefna tvo mikilveeg atridi sem munu
skipta miklu um mogulegar lausnir & peim greidslujafnadarvanda sem
islenska pjodarbuid stendur frammi fyrir. Fyrra atridid er astandio i
efnahags- og fjarmalum i heiminum. Po6tt grunnvextir séu mjog lagir
er dhattudlag oft hatt. Traustir lantakendur geta jafnan Utvegad
sér fjarmagn 4 mjog hagstaedum kjérum 4 sama tima og Otraustari
lantakendur koma ad lokudum dyrum og purfa ad seeta dhagstaedum
vaxtakjorum. Seinna atridid er traverdugleiki islenska hagkerfisins og
geta pess til ad greida erlendar skuldir. betta atridi mun skipta miklu
um pau vaxtakjor og pa endurfijarmoégnunarmoguleika sem islenskum
stofnunum og fyrirtaekjum bjodast & naestu arum.

8. Sedlabankinn getur sett skilyrdi fyrir veitingu undanpagu sem er forsenda naudasamninga
sem felur i sér lausn greidslujafnadarvandans. Pad metti gera t.d. med i) mjoég hagum
utgreidslum, ii) lagu verdi eigna sem innlendir adilar keyptu fyrir erlendan gjaldeyri, eda iii)
lagu gengi & kronum sem skipt yrdi i erlendan gjaldeyri.

UNDIRLIGGJANDI ERLEND STADA OG GREIDSLUIOFNUPUR
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Ma.kr. m.v. gengi 4.3.2013

Sedlabanki fslands 0
Rikissjodur 0
Sveitarfélog 9
Ymsar lanastofnanir 9
Fyrirtaeki med rikisabyrgd 12
Fyrirtaeki sveitarfélaga 25

Fyrirtaeki med undanpagu skv. 6. mgr. 13. gr. 10
n, laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal

Fyrirtaeki sem geta endurfjarm. sig erlendis 1
Fyrirtaeki an adgangs ad erlendri endurfjarm. 11
Samtals 77
Samtals an rikis og Si 77

Heimild: Sedlabanki islands.

Ma.kr. m.v. gengi 4.3.2013 2013
Rikissjodur 4
Fyrirtaeki sem geta endurfjarm. sig erlendis 5
Fyrirteeki an adgangs ad erlendri endurfjarm. 8
Landsbankinn 0
Samtals 17
Samtals an rikis 13

Heimild: Sedlabanki fslands.
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A undanférnum arum hefur Sedlabankinn nokkrum sinnum birt daetl-
anir um hreina erlenda st6du lslands og préun hennar. Fyrsta skipti®
eftir fall stéru bankanna haustid 2008 var i minnisbladi til fjarlaga-
nefndar Alpingis sem birt var 15. juli 2009, naest i minnisbladi til fjar-
laganefndar og efnahags- og skattanefndar 14. névember 2009 og pa
i minnisbladi til fjarlaganefndar um Icesave-samning 10. jandar 2011. |
febraar 2011 kom Gt greinin Hvad skuldar pj6din? Hinn 21. mai 2012
var birt rammagrein i Peningamdlum 2012/2 um erlendu st6duna og
greidslujofnud og i ritinu Economy of Iceland sem kom Ut 4. oktéber
2012 var aaetlun um erlendu stdduna. Alpjoédagjaldeyrissjodurinn
hefur einnig birt slikar daetlanir allt fr4 haustinu 2008.

Fyrstu deetlanirnar voru mjog grofar enda var 6vissan um upp-
gjor fiolda o6gjaldfaerra fyrirtaekja veruleg. Ekki var unnt ad daetla hugs-
anlega Gtkomu ur slitum f6llnu bankanna vegna skorts & upplysingum
og mikillar 6vissu um nidurstodu domsmala. paer télur sem fyrir lagu
um virdi eigna buanna voru tiltélulega lagar midad vid pad sem sidar
hefur komid & daginn. Sem daemi ma nefna ad um mitt ar 2009 voru
deetladar endurheimtur i ba LBI (48ur Landsbanka islands) um 80% af
forgangskrofum vegna innsteedna og i minnisbladi til fjarlaganefndar
fra 15. juli 2009 var forsendan i grunndeeminu ad endurheimtur yrdu
75% af peim krofum en i fraviksdemum var gert rad fyrir mun laeegra
hlutfalli. Algengt er ad virdi eigna sé vanmetid fyrst eftir fijarmalaafoll,
enda er eftirspurn eftir storum eignum litil og edlilegt ad adilar séu
sérstaklega varkarir vio slikar adstadur.

Vid per adsteedur sem riktu fljotlega eftir fall gdmlu bankanna
var talid dvarlegt ad treysta & toélur sem Sedlabankinn safnadi um
erlendar eignir og skuldir. | minnisbladi til fjarlaganefndar 15. juli
2009 var studst vid upplysingar sem Sedlabankinn birti um erlendar
skuldir, annarra en fallinna fjarmalastofnana og stérra eignarhalds-
félaga. Skuldum innlendra détturfélaga vid erlend modurfélog var
einnig sleppt. Horft var framhja erlendum eignum samkvaemt télum
Sedlabankans en paer géafu til kynna ad eignir veeru jafn miklar og
skuldirnar. pess i stad var horft til erlendra eigna sem voru nokkud visar
eins og erlendar eignir lifeyrissjodanna og gjaldeyrisfordi Sedlabankans.
Utkoman var ad erlendar skuldir umfram eignir, midad vid arslok 2009,
voru taldar 71% af landsframleidslu ef skuldbindingum samkvamt
fyrirliggjandi drogum ad samkomulagi um Icesave var sleppt.

Pegar lengra leid fra falli bankanna og storu eignarhaldsfélag-
anna var asteeda til ad etla ad tolur Sedlabankans um erlendar eignir
og skuldir vaeru areidanlegri en adur. [ aaetlunum i greininni Hvad
skuldar pjédin? sem Ut kom i byrjun arsins 2011 og i rammagrein
i Peningamdlum 2012/2 sem gefin voru Ut i mai 2012 sem og i
Economy of Iceland sem gefid var Ut i oktdéber 2012 var byggt beint
a télum Sedlabankans um hreina erlenda st6du an eigna og skulda
innlansstofnana i slitamedferd og an Actavis og &atladri Utkomu
ar skiptum & baum fdllnu bankanna. | téflu 10 eru syndar aztlanir
bankans um hreina erlenda st6du i pessum ritum.

UNDIRLIGGJANDI ERLEND STADA OG GREIDSLUIOFNUPUR
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% af VLF 2010 2011 2012 2013
Hvad skuldar pj6din? Spé Spa  Spd
Hrein erlend stada (opinberar tolur) -594  -584  -540 -507
- An ILST i slitamedferd -28 -25 -20 -17
- Undirliggjandi m.v. reiknad uppgjor ILST i slitamedferd -72 -66 -59  -54
- Undirliggjandi m.v. reiknad uppgjor ILST i slitamedferd -23 -18 -4 -12
og an Actavis
Peningamal 2012/2 Spd Spa Spa
Hrein erlend stada (opinberar tolur) -633  -566 -551 -526
- An ILST i slitamedferd 63 53 -46 53
- Undirliggjandi m.v. reiknad uppgjor ILST i slitamedferd -119 111 -100 -89
- Undirliggjandi m.v. reiknad uppgjor ILST i slitamedferd -60 -47 -37 -30
og &n Actavis
-~ leidrétt’ -78 -66 -55 -47
Mismunur
Hrein erlend stada (opinberar tdlur) -39 18 -1 -19
- An ILST i slitamedferd 35 28 26 -36
- Undirliggjandi m.v. reiknad uppgjor ILST i slitamedferd -47 -45 -41 -35
- Undirliggjandi m.v. reiknad uppgjor ILST i slitamedferd -37 -29 -23 -18
og an Actavis
- "=, leidrétt’ -55 -48 -41 -35

1. Mistok voru gerd vid Utreikning & hlut Actavis i télunum sem birtar voru i Peningamalum 2012/2. bessi lina
synir pad sem kemur ut ef rétt er reiknad.
Heimildir: Hvad skuldar pj6din?, Peningamal 2012/2.

Eins og sést i toflu 10 er helsta astaeda verri stodu i Peningamdlum
2012/2 en i Hvad skuldar pj6din? su ad hrein erlend stada an innlans-
stofnana i slitamedferd versnadi sem nam 35% af landsframleidslu.
Meginasteedan fyrir mikilli endurskodun & hreinni erlendri st6du an
innlansstofnana i slitamedferd var ad i byrjun ars 2011 sendu stjorn-
endur buanna fra sér fyrstu télur um erlendar eignir peirra, sem gerdu
Sedlabankanum kleift ad adgreina pessar eignir fra 6drum eignum.
pessar upplysingar ollu mikilli endurskodun & télum um hreina erlenda
stodu an innlansstofnana i slitamedferd, fyrst i tolunum sem birtar voru
ijuni 2011, teepu hélfu ari eftir ad greinin Hvad skuldar pjédin? kom Ut.

Tafla 11 synir hreina erlenda st6du pjédarbdsins i lok arsins
2010 eins og hun var aeetlud i greininni Hvad skuldar pjédin?, i
Peningamdlum 2012/2 og i Economy of Iceland 2012.

Samkvamt toflu 11 versnadi undirliggjandi hrein erlend stada,
b.e. hrein erlend stada an banka i slitamedferd og an Actavis en med
reiknudu uppgjori innlansstofnana i slitamedferd, um 55% af lands-
framleidslu ef miGad er vid daetlunina i Peningamdlum 2012/2 med
leidréttingu vegna Actavis en um 62% af landsframleidslu ef midad
er vid aztlunina i Economy of Iceland 2012. Ahrif reiknads uppgjors
innlansstofnana i slitamedferd versna Ur -44% af landsframleidslu i
Hvad skuldar pj6din? i -56% i Peningamdlum 2012/2 og i Economy
of Iceland 2012. betta pydir ad ahrif uppgjorsins voru talin verri en
adur sem nemur 12% af landsframleidslu. Samanborid vid naverandi
mat & ahrifum slita innlansstofnana i slitamedferd verdur ad hafa i
huga ad fra pessum tima hafa verulegar eignir verid greiddar krofu-
hofum Gt ar biunum og i arslok 2010 attu buin erlendar innstaedur i
Sedlabanka islands sem namu 17% af landsframleidslu og gerdu pau
ahrif slita peirra neikvaedari sem pvi nam. Buin eiga i dag 6verulegar
innstaedur i Sedlabankanum.



Hvad PM PM Econ.
skuldar 2012/2 2012/2 of Icel.

Ma.kr. pjédin 2012 leidr." 2012 Mism.
Hrein erlend stada an ILST i slitamedferd -438 -967 -967 -1.074 -636
Hrein erlend stada m.v. reiknad uppgjor -1.126  -1.826 -1.826 -1.933 -808

ILST i slitamedferd
Hrein erlend stada m.v. reiknad uppgjor ILSTi  -360 -921 -1.194 -1.304 -945
slitamedferd og an Actavis

% af VLF
Hrein erlend stada an ILST i slitamedferd -28 -63 -63 -70 42
Hrein erlend stada m.v. reiknad uppgjér -72 -119  -119 -126 -54

ILST i slitamedferd
Hrein erlend stada m.v. reiknad uppgjor ILST i -23 -60 -78 -85 62

slitamedferd og an Actavis

Hrein erlend stada an ILST i slitamedferd og dn Actavis (itkoma dr ILST i slitamedferd
ekki med)

Ma.kr. -328 -335 -445  -773
% af VLF -21 -22 -29 -50

1. Mistok voru gerd vid utreikning & hlut Actavis i télunum sem birtar voru i Peningamdlum 2012/2. Pessi
dalkur synir pad sem kemur ut ef rétt er reiknad.
Heimildir: Economy of Iceland 2012, Hvad skuldar pj6din?, Peningamdl 2012/2.

Af leekkun undirliggjandi hreinnar erlendrar st6du um 62% af
landsframleidslu & milli &zetlana i Hvad skuldar pjédin? og i Economy
of Iceland 2012 skrifast 50% af landsframleidslu & endurmat & eignum
og skuldum annarra fyrirteekja en innlansstofnana i slitamedferd og
Actavis en 12% & breytta daetlun um ahrif reiknads uppgjors innlans-
stofnana i slitamedferd.

i greininni Hvad skuldar pj6din? var gert rad fyrir ad innlendir
krofuhafar attu 15% krafna. | aztluninni i Peningamalum 2012/2
var hins vegar gert rad fyrir ad innlendir krofuhafar eettu 13% krafna.
Midad vid forsendur um erlendar og innlendar eignir innlansstofnana
i slitamedferd i greininni Hvad skuldar pjédin? hefur pessi breyting
a hlut innlendra krofuhafa pau ahrif ad undirliggjandi hrein erlend
stada versnadi um 53 ma.kr. eda 3,5% af landsframleidslu arsins.
Afgangurinn af laekkun sem nam 12% af landsframleidslu var vegna
breyttra forsendna um innlendar og erlendar eignir innlansstofnana i
slitamedferd.

Endurskodun a birtum t6lum Sedlabankans um hreina erlenda st6du
pjodarbusins an ILST i slitamedferd
Verulegar skekkjur eru alla jafna i mati & hreinni erlendri stodu. Petta
& einkum vid um fyrstu télur. Akvedna hugmynd um a.m.k. hluta
pessarar skekkju ma fa med pvi ad skoda préun leidréttinga & birtum
télum. Mynd 6 synir préun hreinnar erlendrar st66u an innlans-
stofnana i slitamedferd sem hlutfall (%) af landsframleidslu i lok pridja
fjérdungs arsins 2010, en upplysingar um fyrstu tolur fyrir pann ars-
fiéréung lagu fyrir pegar greinin Hvad skuldar pj6din? var birt, og fyrir
stoduna i lok fjérda fjordungs arsins 2010 en i greininni Hvad skuldar
pjédin? er dzetlun um pa stodu. Einnig er synd préun mats & stodunni
i lok arsins 2011 sem midad er vid i Peningamalum 2012/2.

Eins og adur var nefnt var steersta endurskodun & télunum um
hreina erlenda st6du an innlansstofnana i slitamedferd i lok pridja og
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Mynd 6
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Mynd 7

Breyting fra fyrstu t6lum um erlenda st6du
an ILST i slitamedferd til talna sem birtust
4. mars 2013’

% af VLF

Nyjasta timabil i birtingu

1. Arsfirdungslegar tolur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

fjorda arsfjoroungs 2010 gerd pegar tolur um stdduna i lok fyrsta
fjérdungs arsins 2011 voru birtar 1. jani arid 2011. Nyjar upplysingar
fra follnu bonkunum gerdu pad mogulegt ad adgreina erlenda fjar-
festingu peirra fra fjarfestingu annarra adila. Eins og sést i mynd 6
ollu pessar nyju upplysingar miklum breytingum. Talan fyrir stdduna
i lok pridja fjordungs arsins 2010 laekkadi um fjarhaed sem nam 39%
af landsframleidslu en talan fyrir fjorda arsfjéroung leekkadi um 26%
af landsframleidslu. Eins og myndin synir voru fyrstu tolur fyrir pridja
fjordung arsins 2010 laekkadar um alls 57 % af landsframleidslu fram
til fjorda fijoroungs arsins 2012 og télur fyrir fjoréa fjérdung arsins
2010 um 42 présentur.

Onnur skyring & miklum breytingum vid endurskodun talna i jani
2011 er ad & vorin fast télur um adila sem arlega skila skyrslum en
bess & milli eru télur um erlendar eignir peirra og skuldir deetladar. Pott
mest sé um nyjar upplysingar & fyrri hluta ars berast nyjar upplysingar
einnig & 66rum timum.

Uppsofnud endurskodun fra fyrstu télum til peirra talna sem
birtar voru i mars 2013 med fyrstu télum fyrir fjérda fjoroung arsins
2012 er synd & mynd 7. Myndin synir ad alla jafna leidir endurskodun
til verulegra breytinga. A arinu 2007 voru tolur um hreina erlenda
stodu endurskodadar til heekkunar um 10-20% af landsframleidslu en
eftir fall bankanna hefur endurskodunin alla jafna verid til laekkunar.
Eina undantekningin er ad fyrstu télur um hreina erlenda st6du inn-
lendra adila an innlansstofnana i slitamedferd vid lok annars fjérdungs
arsins 2012 voru hakkadar um 7,5% af landsframleidslu vid adra
birtingu pegar birtar voru fyrstu télur um stéduna vid lok pridja ars-
fjérdungs arsins 2012. Pessi tala var enn endurskodud litillega pegar
télur um fjérda arsfjoroung arsins 2012 voru birtar 4. mars sl. og er
matid nu heaerra en fyrsta matid sem nemur 7,7% af landsframleidslu
arsins. Endurskodun 4 tolunni fyrir fiorda fjordung arsins 2012 er aud-
vitad 0 vid fyrstu birtingu.

Eins og sést i mynd 7 vard mesta endurskodun fyrstu talna &
télum um hreina erlenda st6du an innlansstofnana i slitamedferd vid
lok pridja arsfjordungs arsins 2010 en fyrstu tolur hafa verid leekkadar
um 57% af landsframleidslu. Onnur mesta laekkunin var & stédunni &
fjérda arsfjérdungi arsins 2009 en hin var laekkud um 46% af lands-
framleidslu og su pridja mesta var leekkun um 42 % af landsframleidslu
fyrir fiorda arsfjéroung arsins 2010. Fra fyrsta arsfjoroungi arsins 2011
hefur endurskodunin minnkad mikid.
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