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Framgangur aaetlunar um losun hafta
Greinargerd skv. 16gum nr. 16/2013 fra Alpingi.

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

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

Fyrsta greinargerd samkveemt 1ogum var birt a vef fjarmala- og efnahagsraduneytisins 17,
september 2013.! Onnur greinargerd var birt 17. mars 2014,% s pridja 18. september 2014,
og st fjérda 18. mars 2015.*

Heildsteed adgerdadeetiun

Rikisstjorn Islands sampykkti 7. juni sl. ad leggja fyrir Alpingi tvo frumvorp fjarmala- og
efnahagsradherra sem saman leggja grundvoll ad heildsteedri adgerdadeetlun um afnam
fjarmagnshafta. Frumvorpin voru sampykkt sem 16g fra Alpingi 3. juli.

Heildarumfang vandans sem tekid er & i adgerdardztlun stjérnvalda nemur allt ad 1.200
milljoroum krona. Eignirnar felast i kronueignum slitabla fallinna vidskiptabanka og
sparisj6da ad fjarhaed 500 milljarda, krofum slitablanna i erlendri mynt gagnvart innlendum
adilum ad fjarhaed 400 milljarda og aflandskronum i eigu erlendra adila ad fjarhaed 300
milljardar. Med adgerdum skv. &aztlun stjérnvalda um losun fjdrmagnshafta er komid i veg
fyrir ad soluandvirdi pessara eigna fledi inn a gjaldeyrismarkad og grafi pannig undan
stodugleika i efnahags- og peningamalum og fjarmalastodugleika.

Stodugleikaskilyrdi og stodugleikaskattur a slitabu fallinna fjarméalafyrirtekja

Lausn stjornvalda gagnvart slitabium fallinna fjarmalafyrirteekja er tvipeett: I lausninni felst
annars vegar ad stodugleikaskattur verdi lagour a fallna vidskiptabanka og sparisjodi
(skattadilar) midad vid eignastédu peirra i lok arsins 2015 & grundvelli laga nr. 60/2015, um
stodugleikaskatt, sem sampykkt voru a Alpingi 3. juli sl. Hins vegar er gert rad fyrir ad
skattadilar hafi svigram til arsloka 2015 til ad dska eftir undanpagu fra I6gum um
gjaldeyrismal til ad ljuka slitamedferd med naudasamningi ad uppfylltum
stodugleikaskilyrdum. bau slitabu sem ljuka naudsamningi fyrir arslok og geta & grundvelli
undanpagu fra Sedlabankanum greitt Gt til erlendra krofuhafa til uppgjors samkvemt
naudasamningi munu losna undan skyldu til greidslu stédugleikaskatts. Stodugleikaskatti og -
skilyroum er atlad ad vega & moti neikveedum greidslujafnadarahrifum sem lok
slitamedferdar bua fallinna fjarmalafyrirteekja myndu ella hafa pannig ad vardveita megi
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stddugleika i gengis- og peningamalum og fjarmalastédugleika. Til pess ad audvelda
naudasamningsferli voru peaer reglur sem gilda um framkveemd naudasamningsumleitana
fjarméalafyrirteekja einfaldadar fra pvi sem &dur var. Var petta gert med I6gum nr. 59/2015,
um breytingu & 16gum um fjarmalafyrirteeki o.fl. sem sampykkt voru & Alpingi 3. juli sl.. Med
gildistoku peirra laga var m.a. bett vid akvaedi um ad frumvarp ad naudasamningi
fjarmalafyrirteekis skuli ekki hljéta stadfestingu héradsdomara nema fyrir liggi mat
Sedlabanka Islands um ad samningurinn raski ekki stédugleika i gengis- og peningamalum
eda fjarmalastodugleika.

L6g um stodugleikaskatt kveda & um ad lagdur verdi 39% einskiptis skattur & heildareignir
fallinna vidskiptabanka eda sparisj0da, eins og peer verda metnar 31. desember 2015.
Skattinum er @tlad ad mata peim neikvedu ahrifum a stddugleika i gengis- og
peningamalum og fjarmalalegan stédugleika sem myndu raungerast af utgreioslu fjarmuna i
tengslum vid lok slitamedferdar skattadila. Eftir ad skatturinn hefur verid greiddur, og ad
uppfylltum dkvednum skilyrdum, f4 skattadilar undanpagu fra &kveedum 2. mgr. 13. gr. b og
1. mélsl. 2. mgr. 13. gr. ¢ laga nr. 87/1992 um gjaldeyrismal og geta greitt Ut til erlendra adila
a grundvelli stadfests naudasamnings eda & grundvelli akvordunar um gjaldprotaskipti.
Slitabu sem ljuka slitamedferd med stadfestum naudasamningi fyrir 31. desember 2015 teljast
ekki til skattskyldra adila.

Saman mynda pessar lagabreytingar heildsteeda asetlun um lausn & peim vanda sem utgreidsla
fjarmuna fra follnum vidskiptabdnkum og sparisjédum til krofuhafa vid uppgjor peirra myndi
skapa ad Obreyttu. Aetlad er ad tekjur rikissjods af stodugleikaskatti geti ordid um 702
milljardar kréna ad teknu tilliti til fradrattarlioa, en fjarhaed skattsins an fradrattar nemi um
887 milljoroum kréna.® Stodugleikaskattur tryggir ad stédugleiki i gengis- og peningamalum
og fjarmalastédugleiki verdi vardveittur vid uppgjor fallinna vidskiptabanka og sparisjoda i
heild sinni. Naudasamningur sem sem uppfyllir stédugleikaskilyrdin leysir samskonar vanda
sem hvert einstakt bu fallinna vidskiptabanka og sparisjéda skapa a grundvelli sému
sjonarmida og stodugleikaskatturinn en med adferdum sem taka mid af mismunandi umfangi
og edli pess vanda sem hvert bd skapar.

Mikilveegt er ad fjarmunir sem renna til rikisins vegna stédugleikaskilyrda & grundvelli
undanpagu Sedlabankans fra takmorkunum laga nr. 87/1992 um gjaldeyrismal eda
stodugleikaskatts hafi ekki daeskileg ahrif & peningamagn i umferd eda 6énnur pensluhvetjandi
ahrif sem geetu raskad efnahagslegum stédugleika. Verdur pessum fjarmunum, eftir pvi sem
teekifeeri gefast, varid til lekkunar skulda hins opinbera, enda hefur rikissjédur borid mikinn
kostnad af hruni fjarméalakerfisins. begar uppgjori fallinna vidskiptabanka og sparisjoda og
losun fjarmagnshafta er lokid verdur storum dvissupaetti eytt um efnahag rikissjods og reikna
méa med ad vaxtaalag og vaxtakostnadur laekki umtalsvert & skuldir rikisins.

Gjaldeyrisuppbod fyrir aflandskrénueigendur

Kronueignir i eigu eda vorslu erlendra fjarmalafyrirteekja s.k. aflandskronur skapa vanda vid
losun fjarmagnshafta par sem um er ad reeda audseljanlegar krénueignir i eigu erlendra adila
sem getu haft veruleg ahrif & stodugleika i gengis- og peningamalum ef tilraun veeri gerd til
ad losa peer ut ad miklu eda 6llu leyti & skdmmum tima. Fyrirhugad er ad draga Ur lausum
kronueignum og losa hluta aflandskrona sem eftir standa ad loknum fyrri adgerdum

® [ kynningu & &ztluninni fra 8. juni sl. voru upphadirnar laegri. beaer hafa nd verid endurskodadar midad vid pa
aoila sem munu falla undir skattinn og framreiknadar midad vid stoédu i lok ars.
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Sedlabankans med uppbodi & erlendum gjaldeyri og sélu skuldabréfa i islenskum kronum og
erlendum gjaldeyri med endurgreidsluferli sem ramast innan polmarka greidslujafnadar
bjodarbusins. Eigendur aflandskréna munu geta valid milli priggja kosta: Gjaldeyrisuppbods,
fjarfestinga i rikisskuldabréfum til lengri tima eda vaxtalausra og leastra reikninga.
Framangreindri adferd er e&tlad ad tryggja ad aflandskronum verdi fundinn endanlegur
farvegur . Peir aflandskronueigendur sem nyta uppbodid til ad bjoda i erlendan gjaldeyri i
skiptum fyrir islenskar kronur munu greida fyrir pad alag og bera pannig naudsynlegan
kostnad af pvi ad losna undan fjarmagnshoftum.

Skammtima krénueignir erlendra adila, aflandskronur, namu um 291 ma.kr. eda teplega 15%
af landsframleidslu i lok febrdar sl. og hofou pa lekkad um 32 ma.kr. eda um 1,5% af
landsframleidslu & sidastlionum 12 manudum. Laekkunina ma ad mestu rekja til
gjaldeyrisitboda Sedlabankans en bankinn hefur haft milligbngu um ad 29 makr. af
skammtima krénueignum hafa skipt um hendur & sama tima.®

Breytingar a Il6gum um gjaldeyrismal

I byrjun juni sampykkti Alpingi breytingar & légum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal. bar
meginbreytingar sem gerdar voru & I6gunum snda annars vegar ad almennum breytingum
sem &tlad er ad stemma stigu vid snidgéngu & fjarmagnshoéftum og hins vegar ad sértekum
breytingum sem varda fjarmalafyrirteeki sem szta eda lokid hafa slitamedferd & grundvelli
101. og 103. gr. a laga um fjarmalafyrirteeki.

I fyrsta lagi voru gerdar breytingar & logunum til nénari skyringar & hugtakinu
samningsbundin afborgun og til skyringar & ad akveedi i lanasamningum sem leitt geta til pess
ad greidslum af lanasamningum sé hradad umfram skilgreindan endurgreidsluferil séu
6heimil.

I 0dru lagi var gerd breyting 4 13. gr. ¢ laga um gjaldeyrismal, sem fjallar um
gjaldeyrisvidskipti. Felur breytingin i sér ad follnum fjarmalafyrirteekjum og I6gadilum sem
stofnadir eru i tengslum vid efndir naudasamnings peirra, er adeins heimilt ad eiga
gjaldeyrisvidskipti, i peim tilvikum sem islenskar krénur eru hluti af vidskiptunum, vid
vidskiptabanka eda sparisjodi hér & landi. bessi takmdrkun mun hins vegar ekki koma i veg
fyrir ad pessir l6gadilar geti nytt erlendan gjaldeyri i sinni eigu vid uthlutun til kréfuhafa i
tengslum vid uppgjor sem Sedlabankinn hefur veitt undanpagu fyrir.

I pridja lagi er um ad raeda breytingu & 13. gr. g laga um gjaldeyrismal, sem fjallar um
lantokur og lanveitingar milli innlendra og erlendra adila. Felur breytingin m.a. i sér ad
follnum fjarmalafyrirteekjum og l6gadilum sem stofnadir eru i tengslum vid efndir
naudasamnings peirra er adeins heimilt ad eiga lanavidskipti innan samstedu ad uppfylltum
almennum skilyrdum laganna fyrir lanveitingum og lantokum & milli landa.

| fjorda lagi er um ad ra@da breytingu & 13. gr. j laga um gjaldeyrismal, sem fjallar m.a. um
greidslur af lanum i erlendum gjaldeyri. Felur breytingin i sér ad innlendum adilum er ekki
heimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri vegna endurgreidslu lana i erlendum gjaldeyri hja
fjarmalafyrirteeki hér & landi, nema lanstimi sé ekki skemmri en tvo ar eda lan hafi verid veitt

® Sja nanar i Fjarmélastddugleika 2015/1,
http://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Fi%C3%Alrm%C3%A1last%C3%B6%C3%B0ugleiki/2015-
1/Heildarskjal%20-%20Copy%20(2).pdf
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vegna greidslna til erlends adila vegna voru- og pjonustuvidskipta. Petta gildir um lan sem
tekin eru eftir gildistoku laganna. Felur breytingin jafnframt i sér ad adeins er heimilt ad
kaupa erlendan gjaldeyri vegna endurgreidslu lana og greidslu afallinna abyrgda innan
samstaeda, hafi lanid uppfyllt almenn skilyrdi laganna fyrir lanveitingum og lantokum milli
landa. P& felur breytingin i sér ad follnum fjarmalafyrirteekjum og l6gadilum sem stofnadir
eru i tengslum vid efndir naudasamnings peirra er 6heimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri vegna
endurgreidslu lana og greidslu &fallinna abyrgda, nema slik lan hafi verid veitt i tengslum vid
voru- og pjonustuvidskipti.

I fimmta lagi er um ad rada breytingu sem fellir Gr gildi sérstakar undanpagur sem fallin
fjarmalafyrirteeki hafa haft frd takmoérkunum laga um gjaldeyrismal. bau hafa pé enn
undanpagu fra skilaskyldu erlends gjaldeyris, ad fratéldum lantdkum i erlendum gjaldeyri og
sérstaka undanpagu vegna innstedna peirra hja erlendum fjarmalafyrirteekjum og
Sedlabankanum 12. mars 2012 i erlendum gjaldeyri.

Tilgangur framangreindra breytinga er ad takmarka moguleika adila til ad snidganga
fjarmagnshoftin sem er forsenda pess ad &form stjornvalda um losun fjarmagnshafta nai fram
ad ganga.

Heimildir lifeyrissjéda til fjarfestinga erlendis

Med fréttatilkynningu sem birt var & heimasidu Sedlabanka Islands hinn 15. jali sl. tilkynnti
Sedlabankinn pau &form bankans ad veita lifeyrissjodum, sem starfsleyfi hafa skv. V. eda XI.
kafla laga nr. 129/1997, asamt 6drum innlendum vorsluadilum séreignarlifeyrissparnadar,
sem hlotid hafa stadfestingu fjarméalaraduneytisins a grundvelli 10. gr. laga nr. 129/1997,
undanpagu fra Iégum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, til fjarfestinga i fjarmalagerningum
utgefnum i erlendum gjaldeyri. Fyrir liggur ad samanlagt mun heimild pessara adila nema 10
milljoréum kréna og hefur fjarfestingarheimildinni verid skipt & milli peirra med peim heetti
ad annars vegar hefur verid horft til sterdar sem fengid hefur 70% vegi og hins vegar til
hreins innstreymis sem fengid hefur 30% vagi. Utreikningurinn byggir a upplysingum ar
nyjustu arsreikningabok Fjarmalaeftirlitsins um lifeyrissjodi, p.e. télum fra arinu 2013, og
munu undanpagur midast vid ad heimild hvers adila gildi til loka pessa almanaksars. beim
lifeyrissjéoum og vorsluadilum séreignarsparnadar sem ahuga hafa & ad sekja um undanpagu
til framangreindra vidskipta hefur verid bent & ad senda inn umsékn til gjaldeyriseftirlits
Sedlabankans. Hefur Sedlabankinn nd pegar veitt peim adilum sem so6tt hafa um undanpégu i
samremi vid framangreint heimild til ad fjarfesta erlendis fyrir samtals kr. 9.391.224.000.

Innstreymi erlends gjaldeyris hingad til lands ad undanférnu sem og minni dvissa um préun
greidslujafnadar i framhaldi af setningu laga & Alpingi sem luta ad uppgjori fallinna
fjarmalafyrirteekja vid krofuhafa sina og kynningu &forma vardandi svokalladar aflandskronur
sidar & yfirstandandi almanaksari hafa, ad mati Sedlabankans, skapad svigram til fjarfestinga
lifeyrissj6da og annarra vorsluadila séreignarsparnadar i fjarmalagerningum utgefnum i
erlendum gjaldeyri. | slikum fjarfestingum felst, ad mati Sedlabankans, pjodhagslegur
avinningur par sem lifeyrissjoounum er gert mogulegt ad beeta ahaettudreifingu i eignaséfnum
4 sama tima og dregid er Ur uppsafnadri erlendri fjarfestingarporf lifeyrissjédanna pegar
fjarmagnshoft verda losud og par med er dregid Ur heettu a éstodugleika i Kjolfar losunar
fjarmagnshafta.

Til aréttingar skal tekid fram ad med innlendum vérsluadilum séreignarlifeyrissparnadar er
att vio adila sem hlotid hafa stadfestingu fjarmalaraduneytisins a grundvelli 10. gr. laga nr.
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129/1997. Tekinn er af allur vafi um pad ad vorsluadilar séreignarlifeyrissparnadar sem starfa
a grundvelli laga nr. 56/2010, um vatryggingastarfsemi, falla ekki undir heimildina.

Starfsemi fjarmalastéougleikarads

Fjarmalastodugleikardd tok formlega til starfa & arinu 2014 en pad er vettvangur samrads,
upplysingaskipta og stefnumoétunar vegna fjarmalastodugleika og samhefir vidbunad
opinberra adila vid fjarmalakreppu. Fjarmala- og efnahagsradherra er formadur radsins sem
starfar eftir 16gum sem um pad gilda, nr. 66/2014, og fylgir opinberri stefnu um
fjarmalastodugleika 0g starfsreglum fjarmalastddugleikarads. A fundum
fjarméalastddugleikarads er farid yfir greinargerd kerfisdheaettunefndar, sem starfar fyrir radio,
en hun hittist ad jafnadi tveimur vikum adur en fjarmalastodugleikarad kemur saman. P4 er til
umraedu aheetta i fjarmalakerfinu og stadan i efnahagslifinu auk annarra malefna sem tilefni
bykir til ad raeda & pessum samstarfsvettvangi. A arinu 2015 hefur radid hist tvisvar, 19.
janlar og 14. april, en sidasti fundur arsins er a dagskra 2. oktober.

Fjarmalastodugleikarad skal meta efnahagslegt 6jafnveegi, &heettu i fjarméalakerfinu,
daeskilega hvata og adrar adstaedur sem eru liklegar til ad 6gna fjarmalastodugleika. A sidasta
fundi sinum taldi fjarmalastodugleikarad ytra umhverfi fjarmalakerfisins hagsteett, ytri j6fnud
godan og til pess fallinn ad studla ad stodugleika. Stada vidskiptabankanna veeri ageet,
fjarmognunarporf i erlendum gjaldmidlum & naestu arum hoéfleg en einskiptislidir radandi um
afkomu peirra. bad sem helst geeti 6gnad peim stddugleika sem nadst hefdi veeru paettir sem
tengdust losun fjarmagnshafta

Opinber stefna um fjarmalastodugleika skilgreinir sex millimarkmid sem byggjast badi a
alpjodlegum vidmidum og islenskum adsteedum. Horft er til pessara millimarkmida sem
heildar vid mat a fjarmalastodugleika og er pa studst vid visa sem segja til um hvort gripa
purfi til adgerda. A arinu 2015 stadfesti fjarmalastodugleikarad prja kjarnavisa fyrir fyrsta
millimarkmidid: ad vinna gegn Ohoflegum dtlanavexti, skuldsetningu og Ojafnveegi a
eignamdrkudum. Visar fyrir énnur millimarkmid eru i vinnslu og stefnt ad pvi ad peir verdi
tilbanir fyrir arslok. Eitt af hlutverkum radsins er ad stadfesta skilgreiningu & kerfislega
mikilvaegum péttum sem geta haft ahrif & fjarmalastodugleika. A fundi radsins 14. april sl.
var 16gd fram til sampykktar skilgreining kerfisdhaettunefndar & kerfislega mikilvaeegum
eftirlitsskyldum adilum. Stadfesti fjarmalastodugleikarad adferdafraedina og ad Arion banki
hf., Landsbankinn hf., islandsbanki hf. og ibudalanasjodur teldust kerfislega mikilvaegir
eftirlitsskyldir adilar.

R&did skilgreinir peer adgerdir, adrar en beitingu stjorntekja Sedlabanka Islands i
peningamalum, sem taldar eru naudsynlegar & hverjum tima til ad hafa ahrif a fjarmalakerfio i
peim tilgangi ad efla og vardveita fjarmalastédugleika. Radid gripur ekki til beinna adgerda,
heldur beinir tilmeelum um adgerdir til par til baerra yfirvalda & grundvelli greiningar
kerfisahaettunefndar og mats radsins. Medal pess sem yfirvold geta gripid til eru
bjodhagsvartdarteki (e. macro prudential tools) eins og eiginfjaraukar (e. capital buffers)
sem innleiddir voru i 16g 2. jali sl. prir aukar af peim fjérum sem voru innleiddir eru settir &
ad undangengnum tilmalum fjarmalastodugleikarads. Eiginfjaraukunum er &tlad ad draga ar
kerfisahaettu og styrkja rekstur fjarmalafyrirteekja en peir taka mid baedi af ytri og innri
adstedum. Til stendur ad innleida fleiri pjodhagsvarudarteki & nestu misserum. bannig er
t.a.m. lagt til i drogum ad frumvarpi ad nyjum l6gum um fasteignalan til neytenda ad
Fjarmalaeftirlitinu verdi heimilt, ad undangengnum tilmealum fjarmalastddugleikarads, ad
setja reglur um vedsetningarhlutfall fasteigna. Hamark & slikt hlutfall getur dregid Ur vexti
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fasteignalana og par med penslu & fasteignamarkadi verdi hennar vart. A nastu misserum
munu fleiri pjodhagsvartdarteki verda innleidd en medal peirra eru pau sem finna ma i
reglugerd Evrdpupingsins og radsins (ESB) nr. 575/2013, um varfaerniskrofur vegna
starfsemi lanastofnana og fjarfestingarfyrirteekja (e. capital requirements regulation, CRR).

Horfur um losun hafta

Adsteedur til losunar hafta hafa ekki verid jafn hagstedar fra fjarmalakreppu. Hagvoxtur er
prottmikill, opinber fjarmal hafa nad sjalfberni med lekkandi skuldum, dregid hefur ur
verdbolgu og undirliggjandi afgangur er af vidskiptum vid Gtlénd. Adgengi islenskra
fjarméalafyrirtekja ad erlendum fjarmagnsmérkudum fer batnandi og alpjédlegu
matsfyrirteekin Fitch Ratings, Standard & Poor‘s og Moody‘s hakkudu o6ll lanshaefismat
rikissjods upp um flokk i sumar. pa var lanshafismat storu vidskiptabankanna priggja einnig
uppfeert i sumar og eru peir na allir i fjarfestingarflokki, i fyrsta skipti eftir fjarmalakreppuna.

Rikir almannahagsmunir krefjast pess ad losun fjarmagnshafta nai fram ad ganga an pess ad
efnahagslegum og fjarmalalegum stédugleika sé dgnad. Markmid fyrirliggjandi asetlunar
byggist a pvi meginsjonarmidi ad hoft verdi losud i aféngum an pess ad jafnvaegi i hagkerfinu
verdi raskad og an pess ad rikissjodur eda almenningur taki & sig auknar fjarhagslegar byrdar.
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