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[ pessu riti er fjallad um fidrmagnshéftin sem komid var & hér 4 landi i lok névember 2008. Rakid er hvers vegna
bau voru sett 4 og lyst skrefunum sem tekin hafa verid til ad losa pau og tengdum dheettupdttum. Fjallad er um
pau prju skref haftalosunar sem pegar hafa verid stigin; uppgjor slitabia félinu bankanna, utbod og adgreiningu

aflandskréna og losun fiarmagnshafta 4 einstaklinga og fyrirtaeki. ba er stédugleikaskilyrdum slitabuanna lyst sér-
staklega i Rammagrein 1. Ritid er pyding & 8. kafla ritsins Economy of Iceland 2076 sem kom 0t 13. oktdber sl.”

Fjarméalakreppan sem skall & hér & landi i oktéber 2008 var neer for-
daemalaus vardandi staerd. island var i hépi peirra rikja sem urdu fyrir
hvad mestum skakkafollum pegar alpjédlega fiarmalakreppan reid yfir
par sem ahrif hennar féru saman vid verulegt ¢jafnvaegi sem hafdi
byggst upp i pjédarbuskapnum i addraganda hennar og stjornvold
hofdu ekki naegilega getu, pratt fyrir sterka fjarhagsstédu rikissjods, il
ad bregdast vid einu umfangsmesta bankagjaldproti ségunnar.

Innleiding vidteekra fjarmagnshafta og sampykkt svokalladra
neydarlaga (laga um heimild til fjarveitingar ar rikissjodi vegna sér-
stakra adsteedna a fijarmalamarkadi o.fl., nr. 125/2008) gerdi stjorn-
voldum m.a. kleift ad gripa inn i starfsemi bankanna pegar i stad.
Fjarmagnshoftin voru leidd i 16g i lok névember 2008, samhlida sam-
komulagi islands vid Alpjodagjaldeyrissjodinn um lanafyrirgreidslu.
Alpingi sampykkti breytingar & lgum um gjaldeyrismal sem heimiludu
Sedlabanka islands ad setja reglur um gjaldeyrismal sem takmérkudu
fijarmagnshreyfingar milli landa. Haustid 2011 voru reglurnar l6gfestar
sem hluti af 16gum um gjaldeyrismal.

Markmid fjarmagnshaftanna var ad setja timabundnar takmarkanir a
gjaldeyrisvidskipti og fjarmagnshreyfingar 4 milli landa sem talid var ad
gaetu raskad stodugleika i gengis- og peningamalum & medan pjédar-
buid og fjarmalakerfid yrdu endurreist. Fjarmagnshoftin gegndu mikil-
veegu hlutverki i deetlunum stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins
um ad koma & gengisstodugleika, endurskipuleggija rikisfjarmalin til
medallangs tima og endurreisa fjarmalakerfid. Hoftin komu i veg fyrir
frekari laekkun gengis kronunnar med pvi ad takmarka fjarmagns-
tflaedi og studdu vid eignaverd med pvi ad draga Ur brunadtsélum (e.
firesales), auk pess sem pau gerdu adhaldsminni peningastefnu mogu-
lega, audveldudu naudsynlega umbreytingu efnahagsreikninga einka-
geirans og veittu stjérnvéldum svigrim til ad méta videigandi stefnu

1. Adgengilegt & heimasidu Sedlabankans. Gogn hafa verid uppfaerd m.v. stédu i desember
2016.

2. Hinn 10. oktéber 2008 gaf Sedlabankinn fjarmalastofnunum fyrirmeeli um ad
takmarka uatfledi gjaldeyris vegna sérstakra adstedna. Hinn 15. oktéber, eftir ad
innlendur gjaldeyrismarkadur haféi verid nanast dvirkur i tveer vikur, hof Sedlabankinn
gjaldeyrisvidskipti ad nyju med uppbodum 4 erlendum gjaldeyri. Gjaldeyrishoft voru
formlega innleidd hinn 28. névember 2008.
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Mynd 1
Staerd bankakerfisins i addraganda alpjédlegu
fiarmalakreppunar i nokkrum iénrikjum’
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1. Myndin synir préunina 4 islandi 4 arunum 2003-2007 en stbduna
4ri® 2007 § 6rum rikjum.

Heimildir: Porvardur Tjsrvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2011),
Sedlabanki islands.

Mynd 2
Innlendar skuldir einkageirans i addraganda
priggja fjarmalakreppa’
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1. Dékku sulurnar syna skuldastddu einkageirans ad undanskildum fjar-
malafyrirteekjum &rid 2000 i alpjodlegu fiarmalakreppunni, arid 1990 i
Asiukreppunni og arid 1980 i skandinavisku kreppunni. Ljésari salurnar
syna aukningu skulda upp i hamark skuldastédunnar i hverri kreppu.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.
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Mynd 3
Aflandskronueignir’
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1. Arsfiordungslegar tolur. 2. Hiutfall af samanlégdum sidastlidnum
fjrum arsfjordungum af rstidarleidréttri landsframleidslu skv. télum
Hagstofu islands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

og umbeetur a fjarmala- og efnahagskerfinu. Fjarmagnshoftin gegndu
pannig lykilhlutverki i ad stydja fjarmélalegan stodugleika og standa
vord um greidslujofnud til medallangs tima, en eftir pvi sem a leid
jukust neikvaed ahrif haftanna sem gerdu losun peirra naudsynlega.

Losun fjarmagnshafta er ekki dheettulaus. Par ma einkum nefna prja
peetti sem snda ad fjarmagnsutstreymi: (i) Utstreymi vegna aflands-
kréna, (i) atstreymi tengt uppgjori slitabta féllnu bankanna, og
(iii) annad utstreymi, einkum vegna breytinga & samsetningu eigna
innlendra adila dr innlendum eignum i erlendar. Aflandskrénur hafa
verid skilgreindar sem kronueignir i eigu eda umsja erlendra fjar-
malafyrirteekja (e. financial undertakings).® Pessar eignir eru einkum
bankainnstaedur og skuldabréf gefin Gt af rikissjodi og Ibidalanasjédi,
og endurspegla par eftirstodvar vaxtamunarvidskipta i addraganda
fijarmalakreppunnar. Aflandskronur ndmu u.p.b. 15% af landsfram-
leidslu (u.p.b. 300 ma.kr.) stuttu 4dur en endurskodud losunardaetlun
stjornvalda var kynnt i juni 2015 en hofdu numid u.p.b. 40% af
landsframleidslu arid 2009. Minnkun aflandskronueigna ma ad mestu
rekja til gjaldeyrisitboda og beinna vidskipta Sedlabankans. Stor
hluti aflandskrénueigna var og er enn i eigu farra stérra fagfjarfesta.
Liklegt er ad aflandskronueignir séu sveiflukenndari en adrar krénu-
eignir, par sem peer sidarnefndu eru undir ahrifum heimaslagsidu (e.
home bias). betta & vid hvort sem eigendur eru innlendir eda erlendir.
Ahatta i tengslum vid losun fjarmagnshafta felst m.a. i pvi ad eig-
endur aflandskrona gaetu selt eignir sinar, tekid innstaedur sinar at ar
bankakerfinu og skipt kronum sinum i erlendan gjaldeyri & innlendum
gjaldeyrismarkadi en pad geeti haft mikil ahrif & gengi krénunnar og
par med pjodhagslegan og fjarmalalegan stodugleika.

Ut fra greidslujafnadarsjonarmidi var talid ad uppgjor slitabta
follnu bankanna veeri dhaettumesti pattur losunar fjarmagnshafta.
Hattan stafadi fyrst og fremst af umtalsverdu misvaegi & milli erlendra
krafna og erlendra eigna. Uppgjor blianna og radstofun til krofuhafa,
sem liklega hefdu skipt kronunum yfir i erlendan gjaldeyri vid losun
hafta, hefdi sett verulegan prysting & greidslujofnud pjédarbdsins
sem hefdi getad leitt til 6stodugleika & gjaldeyrismarkadi og 6gnad
fijarmalalegum stodugleika. Innlendar eignir voru um pad bil 40% af
eignum blanna en um 93% krafna voru i eigu erlendra adila. [ 68ru
lagi folst aheettan i staerd peirra efnahagsreikninga sem purfti ad gera
upp, en samanlagdar kronueignir slitabdanna og kréfur & innlenda
adila ndmu ramlega 40% af vergri landsframleidslu. | pridja lagi var
stor hluti krofuhafa erlendir vogunarsjodir (e. distressed securities
investors) og pvi dliklegir til ad radast i langtima fjarfestingu i inn-
lendum eignum en peim mun liklegri til ad losa sig vid krénueignir
um leid og taekifeeri geefist. Ahrif uppgjors slitabdanna 4 erlenda stédu
pjédarbusins, p.e. munurinn & verdmeeti innlendra eigna sem komid
hefdu i hlut erlendra kréfuhafa og erlendra eigna sem komid hefdu i
hlut innlendra krofuhafa, hefdu ad 60ru dbreyttu verid neikvaed um

3. [ 16gum nr. 37/2016, um medferd kronueigna sem hadar eru sérstékum takmérkunum,
er vidari skilgreining & aflandskronum en adur hafdi verid notud par sem ljost var ad fleiri
flokkar kronueigna geetu valdio ostddugleika i gengis- og peningamalum vid losun hafta.



787 ma.kr. eda um taeplega 36% af landsframleidslu, sé midad vid
stoduna 4 pridja arsfjoroungi 2015.4

Vid petta beetist ad erfitt var ad deetla umfang liklegs utflaedis fra
innlendum adilum, sérstaklega lifeyrissjodum. Métun aeetlunarinnar
um losun hafta tok af pessum sékum mid af pvi ad buast matti vid
skipulagdri og verdneemri endurskipulagningu eignasafna og ad
komid skyldi i veg fyrir 6skipulegan og éverdnaman fiarmagnsflotta.

A lslandi var einnig mikilvaegt ad horfa sérstaklega til umfangs
mogulegs Utflaedis i 1jési pess hve grunnur fjarmalamarkadurinn er
par sem ésamraemi milli Gtfleedis og getu fijarmalamarkadarins til ad
hleypa pvi i gegn hefdi getad leitt til kerfisdhaettu i pjédarbuskapnum.
Talid var ad mest dhatta stafadi af gengisfarveginum i pessu sam-
bandi par sem moguleg framvinda vid 6éskipulega losun hafta geeti
falist i solu kréna & gjaldeyrismarkadi, sem sokum umfangs og edlis
geeti leitt til lausafjarpurrdar & markadi med tilheyrandi gengislaekkun.
Mikilvaegi gengisins i svo litlu opnu hagkerfi gaeti studlad ad sterkum
smitahrifum & adra markadi og efnahagsreikninga og 6gnad fjarmala-
legum stodugleika.

Vid gerd aeetlunarinnar um losun fjarmagnshafta toku stjornvold
mid af radleggingum Alpjédagjaldeyrissjédsins um slikar 4eetlanir.
Aztlunin felst i markvissri og varfaerinni nalgun, p.e. ad losunar-
ferlid sé vel skipulagt, timasett og framkvaemt i skrefum med hlidsjon
af pjodhagslegri og fiarmalalegri dhaettu, préunarstigi stofnana og
markada og getu dlikra geira til ad takast 4 vid sveiflukennt fjarmagns-
streymi & milli landa. Innlendar efnahagsadstaedur sem hafa ahrif &
fjarmagnsutfleedi voru nokkud hagstaedar pegar endurskodud losunar-
deetlun stjérnvalda var kynnt i juni 2015. Ytri adstaedur til losunar
hafta voru einnig hagstaedar. Blast matti vid aframhaldandi lagum
voxtum i idnrikjunum, dhaettusaekni hafdi verid rikjandi & alpjodavett-
vangi, vidskiptakjor islands héfdu batnad og endurreisn alpjédahag-
kerfisins hafdi haldid afram haegt og bitandi.

Endurskodud losunaraeetlun stjornvalda fra juni 2015 var byggd
& premur skrefum vid losun fjarmagnshafta.6 Fyrsta skrefid sneri ad
slitabdum folinu bankanna, annad skrefid ad aflandskronum og pad
pridja ad einstaklingum og fyrirtaekjum. Aatlunin byggdist 4 pvi ad
draga ur fjarmagnsutstreymi i tengslum vid uppgjor slitablanna med
pvi ad studla ad frjdlsum naudasamningum & grundvelli tilgreindra
stodugleikaskilyrda eda fyrir tilstilli opinberrar skattlagningar, og reyna
ad draga ur neikvaedum é&hrifum tengdum datstreymi aflandskrénu-
eigna med adgreiningu peirra og Utbodi & medan losun fjarmagns-
hafta steedi yfir.

4. Sja einnig umfjéllun i Fjdrmalastédugleika 2016/1.

5. IMF (2012). The liberalization and management of capital flows: an institutional view. IMF
Policy Paper, November 12, 2012. Frekari umfjsllun i skyrslum AGS um island: Iceland:
2014 Article IV Consultation and fifth post-program monitoring discussions — Staff Report;
Press Release; and Statement by the Executive Director for Iceland. IMF Country Report,
no. 15/72.

6. Sja kynningu & endurskodadri losunaraeetlun hér: https://www.fjarmalaraduneyti.is/media/
frettatengt2015/kynning-a-losun-hafta.pdf.
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Heildarumfang peirra adgerda sem tengdust losunardsetluninni
nam ad jafnvirdi allt ad 56% af VLF. Eignir sem um var ad reeda voru
krénueignir slitabda fallinna vidskiptabanka og sparisjoda (23% af
VLF), krofur slitabta 4 innlenda adila i erlendum gjaldmidlum (18%
af VLF) og aflandskronur (15% af VLF). Adgerdirnar hindrudu ad
andvirdid af solu eda endurheimtur af pessum eignum fleeddu inn &
gjaldeyrismarkadinn og greefu undan efnahagslegum, peningalegum
og fjarmalalegum stodugleika.

Uppgijor slitabua follnu bankanna

Slitabdum follnu bankanna var gefinn kostur & ad ljdka nauda-
samningnum & grundvelli stodugleikaskilyrda fyrir lok ars 2015 (sidar
framlengt til 15. mars 2016). AG 66rum kosti yrdi lagdur 39% stodug-

Mynd 4 leikaskattur & heildareignir peirra. Stodugleikaskilyrdunum var eetlad

Hrein erlend stada i prjatiu préudum rikjum ad draga ur og haegja & mogulegu fjarmagnsutstreymi i tengslum vid

% af VLF uppgjor slitabtia og leysa pannig steersta patt greidslujafnadarvandans
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og tryggja efnahagslegan stodugleika (sja nanar um stédugleikaskil-
yrdi i rammagrein i lok kaflans). Dregid var ur ahrifum uppgjoéranna a
greidslujofnud med pvi ad minnka umfang krénueigna slitabdanna, og
par med mogulegar Gtgreidslur, med stodugleikaframlogum sem namu
17,2% af landsframleidslu arsins 2015. Naudasamningum slitabdanna
a grundvelli stédugleikaskilyrda var lokid & timabilinu jani 2015 til mai

T T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

— lsland
—  Midgildi (4n islands)
1 1.-3. fj6rdungur

1. Télur fyrir island eru fré PjéBhagsstofnun (1970-1994) og Sedlabanka
islands &samt Hagstofu [slands (1995-2015) par sem midad er vid undir-
liggjandi stédu 2008-2014 (punktur synir bradabirgdatolur fyrir 3. arsfj.
2016). Télur fyrir hin rikin eru fra gagnagrunni Lane og Milesi-Ferretti
fyrir timabilid 1970-2011 en gogn peirra eru framlengd til arsins 2015
midad vid préun skv. IFS-gagnagrunni Alpjodagjaldeyrissjodsins.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Lane og Milesi-
Ferretti (2007), Pjédhagsstofnun, Sedlabanki islands.

2016 og samhlida peim voru skuldir slitabdanna afskrifadar med hlio-
sjon af eignum baanna. [ lok ars 2015 var hrein erlend stada pjodar-
busins neikvaed um 4,7% af landsframleidslu en til samanburdar
var reiknud undirliggjandi erlend stada’ & pridja fjoroungi sama ars
neikvaed um 37% af landsframleidslu. Hreina erlenda stadan batnadi
pvi verulega vid naudasamninga slitablianna 4 grundvelli stodugleika-
skilyrda, en einnig vid endurmat & skuldum peirra.? Ef ekki hefdi verid
fyrir stodugleikaframlagid hefdi stadan verid lakari sem nemur um 370
ma.kr. (um 17% af landsframleidslu) eda sem nam hlutdeild erlendra
krofuhafa i stodugleikaframlaginu.®

Aflandskronur
Losunardeetlunin tok einnig & aflandskronum, en umfang peirra hafdi
dregist verulega saman adur en aeetlunin var kynnt vegna utboda
a vegum Sedlabankans par sem eigendum aflandskrona baudst ad
kaupa erlendan gjaldeyri. Ovissa rikti p6 enn vardandi moégulegt
Utfleedi aflandskrona i kjolfar losunar fjarmagnshafta og pvi hélt
Sedlabankinn sidasta Uitbodid i r6d Gtboda i juni 2016 par sem aflands-
krénueigendum var tryggd Utganga & dkvednu lagmarksverdi a4dur en
stjornvold haefu losun hafta & fyrirteeki og einstaklinga.

Frumvarp til laga um medferd krénueigna sem hadar eru sér-
stokum takmorkunum var sampykkt i mai 2016. Heimiladi pad stjorn-
vOldum ad adgreina tryggilega aflandskronur svo ad unnt yrdi ad

7. Undirliggjandi erlend stada tekur mid af vaentum ahrifum af uppgjérum slitabua follnu
bankanna par sem skuldir peirra hafa verid afskrifadar med hlidsjon af nafnvirdi eigna
blanna.

8. Skuldir slitabtianna i arslok 2015 voru endurmetnar a 1. arsfjordungi 2016 og eru skuldirnar
nG & markadsverdi i stad nafnverds adur. Ahrif pessa er ad erlend stada i lok &rs 2015 var
betri sem nemur 172 ma.kr. eda 7,8% af VLF.

9. Sja einnig umfjollun i Fjdrmdlast6dugleika 2016/1.



stiga naestu skref i losunarferli fjarmagnshafta.'® Samkvaemt 16gunum
er aflandskronueigendum heimilt ad fijarfesta i sému eignum og adur
en beett vid sérstokum innsteedubréfum utgefnum af Sedlabanka
islands. Aflandskrénueignir eru hins vegar hadar bindiskyldu og hana
skal uppfylla med pvi ad radstafa somu fjarhaed og nemur heildar-
innsteedum hja innldnsstofnun & reikningum hadum sérstokum tak-
mérkunum til fjarfestingar i innstadubréfum Sedlabanka islands sem
bera 0,5% vexti, en vextir & peim eru endurskodadir arlega. Eftir ad
16gin hofdu verid sampykkt hélt Sedlabankinn gjaldeyristitbod par sem
6llum aflandskronueigendum var gefinn kostur 4 ad skipta eignum
sinum fyrir erlendan gjaldeyri og akvad bankinn ad taka ollum til-
bodum sem beerust & genginu 190 krénur & hverja evru eda legra.
Aflandskrénur ndmu rdmlega 300 ma. kr. eda 15% af VLF fyrir Gtbod-
i0. Sedlabankinn kynnti nidurstédur Utbodsins 21. juni sl. og greindi
jafnframt fra pvi ad hann veeri reidubuinn ad kaupa aflandskrénueignir
sem ekki hofu verid seldar i itbodinu til 27. juni & genginu 190 kr. &
evru. Alls barust 1.715 tilbod og var 1.688 tilbodum tekid eda 98,4 %
tilboda. Fjarhaed sampykktra tilboda nam um 83 ma.kr. af 188 ma.kr.
sem bodnar voru i Utbodinu og i tilbodsferlinu i kjolfar pess.

Gjaldeyrisitbodid minnkadi umfang aflandskréna an neikveedra
dhrifa & innlendan gjaldeyrismarkad og fjarhaed peirra leekkadi veru-
lega. Eigendur aflandskrona i formi rikisbréfa og rikisvixla urdu eftir
bad faerri og einsleitari en 4dur og eru n nokkur sjédastyringarfélog.
P& var buid svo um hnutana i l6gunum ad aflandskréonur yrou fluttar
a reikninga sem hadir veeru sérstokum takmorkunum og pannig ad
beer yllu ekki 6stodugleika & medan fjdrmagnhoft & einstaklinga og
fyrirteeki yroi losud. Smitunaréhrif aettu pvi ad vera hverfandi og
heetta 4 6stédugleika litil. Eigendur aflandskréna munu afram geta
radstafad eignum sinum, einstaklingar geta tekid Gt af reikningum upp
ad 1 m.kr. arlega, skipt vaxtagreidslum fyrir erlendan gjaldeyri og att
vidskipti med paer & aflandsmarkadi. Skodad verdur hvenaer og med
hvada heetti losad verdur um hoft & aflandskronueigendur sem kusu
ad taka ekki patt i utbodinu eftir ad pau skref sem mida ad almennri
losun fjarmagnshafta 4 einstaklinga og fyrirteeki hafa tekid gildi. Hluti
breytinganna tok gildi strax vid sampykkt laganna i oktoéber 2016 en
adrar taka gildi 1. jantar 2017.

Einstaklingar og fyrirtaki

Med 16gum um breytingar & [6gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal,
sem toku gildi 21. oktdber 2016 voru stigin veigamikil skref i att ad
fullri losun fjarmagnshafta. bar meginbreytingar sem gerdar voru
& logunum fela i sér auknar heimildir einstaklinga og fyrirtaekja til
fijarmagnshreyfinga a4 milli landa og gjaldeyrisvidskipta, og afndm
tiltekinna takmarkana sem gilt hafa um fjarmagnshreyfingar & milli
landa og gjaldeyrisvidskipti. Auk pess voru heimildir Sedlabanka
islands til upplysingadflunar & grundvelli hlutverks hans sem sedla-
banka rymkadar. P4 hafa reglur um gjaldeyrismal, nr. 826/2016, einn-
ig verid uppfaerdar dsamt leidbeiningum um hvener og med hvada
heetti krafist er tilkynningar til Sedlabankans eda stadfestingar hans a
gjaldeyrisvidskiptum og fjarmagnshreyfingum & milli landa.

10. Sja L6g um medferd kronueigna sem hadar eru sérstokum takmérkunum, nr. 37/2016.
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Eftirfarandi breytingar téku gildi vid sampykkt laganna: Bein
erlend fjarfesting er 6takmorkud en had stadfestingu Sedlabanka
islands. Fjarfesting i fijarmalagerningum atgefnum i erlendum gjald-
eyri, i 6drum peningakrofum i erlendum gjaldeyri og fyrirframgreidsla
og uppgreidsla erlendra lana er heimil fyrir jafnvirdi allt ad 30 m.kr.,
auk pess sem ymsar sérteekar takmarkanir eru afnumdar eda rymkad-
ar. Frd og med 1. jantar 2017 heakka fjarheedarmork i 100 m.kr.
og innsteduflutningur verdur heimiladur innan peirra. Sedlabanka
islands ber jafnframt ad endurskoda fjarhaedarmérk heimilda og
hefur bankinn heimild til ad rymka pau pangad til ad pau eru ad fullu
afnumin. Petta 4 einnig vid um takmarkanir & afleiduvidskiptum og
60rum vidskiptum sem enn eru had takmérkunum. petta skref losunar
hafta neer hvorki til aflandskrénueigenda né lifeyrissjoda (umfram
fiarhaedarmork), en lifeyrissiodum verda afram veittar undanpagur fra
[6gum um gjaldeyrismal til fjarfestingar i fjsrmalagerningum ttgefnum
i erlendum gjaldeyri.

Pessar auknu heimildir til gjaldeyrisvidskipta og fijarmagnshreyf-
inga & milli landa hafa i for med sér ad takmarkanir sem eftir standa
hafa ahrif & mun faerri en 4dur og eftir breytingarnar i upphafi ars
2017 eettu fair ad verda peirra varir. Login hafa engin ahrif & heimildir
aflandskrénueigenda. Hveneer og med hvada heetti paer takmarkanir
sem eftir eru ver@a afnumdar veltur & endurmati adstaedna eftir losun
hafta & einstaklinga og fyrirtaeki.

Lifeyrissjodir

Frda midju siGasta ari til loka pessa ars hefur lifeyrissjodum verid veitt
heimild til erlendrar fjarfestingar fyrir samtals 95 ma.kr. eda um 4%
af landsframlei@slu, til ad meeta hluta af uppsafnadri erlendri fjarfest-
ingarporf peirra, en bliast ma vid ad erlend fjarfesting peirra aukist enn
frekar. Efnahagsreikningar sjodanna gefa til kynna ad hlutfall erlendra
eigna af heildareignum hafi veri® 21% i oktober sl. en hefur pad ad
medaltali numid um 24% sidustu 15 ar.

I endurskodadri dzetlun stjornvalda um losun fjzrmagnshafta sem
kynnt var i juni 2015 var slitabtum follnu bankanna gefinn frestur
til ad ljuka gerd naudasamninga ad uppfylltum svokolludum stodug-
leikaskilyrdum fyrir lok ars 2015. Heegt var ad uppfylla stodugleika-
skilyrdin med pvi ad afhenda stjornvoldum svokallad stodugleika-
framlag. Stodugleikaskilyrdin toku tillit til umfangs, samsetningar
og 6vissu vardandi innlendar eignir blanna og var markmid peirra

Mynd 1 ad draga nagilega Ur neikvaedum ahrifum af Gtgreidslum eigna i
Stodugleikaskilyrdin islenskum krénum til erlendra krofuhafa slitabtianna.

Stodugleikaframlogin gatu innifalid einn eda fleiri eftirtalinna

StBUgleikaskilyrain patta: (|)’ greidslu _I?elr?s f’ramlags til stJ’o_rnvaId_a (ii) utggfq sk_lllyrts

skuldabréfs med fjarsopsdkveedi sem latid yrdi af hendi til stjorn-

Sl ingg:;n:m Endurgreidsla & valda eftir pvi sem eignir innheimtast (iii) afkomuskiptasamning

fraf;'ag eignum lanafyrirgreidslu vegna 6vissu um endurheimt eignarhlutar i nyju bdnkunum par sem
sem dregur id . . . s .

naegilega "e_r'ngur_n Sztr':rvne‘l’;"izr afrakstur samninga rynni ad hluta til stjornvalda eda beint framsal

arneidkvaesum | B | iu bonkunum eignarhlutarins (iv) tilfeerslu endurheimtra innlendra agreinings-

ahrifum af e meEnun i kjolfar
a0 pvi marki

krafna og/eda eignarhluta med umtalsvert heerra nafnvirdi en bok-

utgreidslum
krénueigna |t erefur faert virdi til stjornvalda.

bankahrunsins




Stodugleikaskilyrdunum var einnig @tlad ad vinda ofan af
arfleifd bankahrunsins i efnahagsreikningum bankanna. purftu slita-
buin ad tryggja (i peim tilvikum sem vid atti) ad lanafyrirgreidsla
stjiornvalda i erlendum gjaldeyri sem veitt var nyju bonkunum i
kjolfar fijarmalakreppunnar yréi endurgreidd. Einnig purftu slitabtin
ad umbreyta innlanum i erlendum gjaldeyri hja innlendum fjarmala-
fyrirteekjum i langtimafjarmognun.
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