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Framgangur aztlunar um losun fjarmagnshafta
Greinargerd skv. I6gum nr. 16/2013 fra Alpingi.

Greinarger0 pessi er birt af fjarmala- og efnahagsradherra skv. 16gum nr. 16/2013 fra Alpingi.

[Radherra skal birta opinberlega greinargerd um framgang datlunar um losun takmarkana a
fjarmagnshreyfingum milli landa og gjaldeyrisvidskiptum 3 sex manada fresti par til slikum
takmorkunum verdur endanlega aflétt. Greinargerd skv. 1. malslid skal birta i fyrsta sinn
innan sex manada fra gildistoku laga pessara.]

Fyrsta greinargerd samkvaemt I[6gum var birt 4 vef fjarmala- og efnahagsraduneytisins 17. september
2013." Onnur greinargerd var birt 17. mars 2014. Visad er til fyrri greinargerda hvad vardar almenna
umfjéllun um tildroég fjarmagnshaftanna, tilgang peirra, umfang vandans og meginatridi dsetlunar um
losun hafta.

Nyir radgjafar og skipulag asetlunarinnar

[ byrjun jali 2014 samdi fjarmala- og efnahagsraduneytid, ad hofdu samradi vid radherranefnd um
efnahagsmal og styrinefnd um losun fjarmagnshafta, vid I6gmannsstofuna Cleary Gottlieb Steen &
Hamilton LLP, radgjafafyrirtaekid White Oak Advisory LLP og Anne Krueger, professor i hagfraedi vid
John Hopkins University og fyrrverandi adstodarframkvaemdastjéra Alpjodagjaldeyrissjédsins, um ad
vinna med islenskum stjornvéldum ad losun fjdrmagnshafta. Hja Cleary Gottlieb Steen & Hamilton
starfar I6gmadurinn Lee Buchheit sem mun styra vinnu l6gmannsstofunnar i pessu verkefni. Radning
pessara erlendu rddgjafa er lidur i vinnu stjornvalda vid ad létta fjarmagnshoftum af islensku
efnahagslifi.

Jafnframt réd fjarmala- og efnahagsradherra i byrjun juli fjéra sérfraedinga til ad vinna ad losun hafta
med fyrrgreindum rddgjofum i umbodi styrinefndar. beir eru Benedikt Gislason, radgjafi fjarmala- og
efnahagsrddherra i haftamalum, Eirikur Svavarsson, hrl.,, Freyr Hermannsson, forst6dumadur
fjdrstyringar Sedlabanka islands og Glenn V. Kim sem jafnframt leidir verkefnid. bessi fidgurra manna
framkvaemdahdpur hefur unnid naid med erlendu radgjéfunum sidustu tvo manudi ad heildstaedri
lausn sem tekur & 6llum pattum fjdrmagnshaftanna og mun skila einstokum tillégum um leidir til
losunar peirra til styrinefndarinnar. Vinnan snyr baedi ad lagalegum og efnahagslegum pattum og pa
sérstaklega pjodhagslegum skilyrdum vid losun hafta og veitingu undanpaga.

Samradsnefnd fulltrda pingflokka um afnam fjarmagnshafta hefur verié haldid upplystri um gang
mala, en i henni sitja Arni Pall Arnason, Samfylkingu, Bjarkey Gunnarsdéttir, Vinstrihreyfingunni —
graenu frambodi, Frosti Sigurjénsson, Framsdknarflokki, Gudmundur Steingrimsson, Bjartri framtid,
Jéhann Haukur Gunnarsson, Pirotum, og Vilhjalmur Bjarnason, Sjalfstaedisflokki. Témas Brynjolfsson,
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skrifstofustjori i fjarmala- og efnahagsraduneytinu er formadur nefndarinnar og Steindor Grétar
Jénsson, sérfraedingur i sama raduneyti, er starfsmadur hennar.

Gjaldeyrisutbod Sedlabanka islands

Sedlabanki islands hefur haldid afram gjaldeyrisitbodun sinum i samraemi vid daetlun um afndm
hafta sem birt var i mars arid 2011. Utbodunum er zetlad ad laekka stédu krénueigna erlendra adila,
aflandskréna. Gjaldeyrisutbod samkvaemt rikisskuldabréfaleidinni héfust sumarid 2011 en fyrsta
Utbodid samkvaemt fjarfestingarleidinni var haldid i febrdar 2012. Alls hafa verid haldin 22 Gtbod i
rikisbréfaleidinni og 20 Utbod hafa verid haldin i tengslum vid fjarfestingarleidina. [ badum tilvikum
skuldbinda fjarfestar sig til ad eiga fjarfestinguna i ad minnsta kosti fimm ar. begar greint er & milli
innlendra og erlendra adila sem tekid hafa patt i dtbodunum kemur i ljés ad 36%
heildarfjdrhaedarinnar koma frd innlendum og 64% fra erlendum fjarfestum. Vid pessa greiningu eru
erlend fyrirtaeki i eigu islenskra adila flokkud sem innlendir fjarfestar. Ad auki hafa samtimis verid
haldin 21 Utbod par sem leitad er tilboda frd erlendum adilum sem vilja selja krénueignir sinar i
skiptum fyrir erlendan gjaldeyri sem er undanpeginn skilaskyldu. Sidustu Gtbod voru haldid 2.
september 2014 og engin frekari utbod hafa verid auglyst.

Med utbodunum og sérstokum vidskiptum Sedlabanka islands hefur tekist ad laekka fjarhaed
aflandskréna fra haustinu 2008 Ur rimlega 40% af vergri landsframleidslu arsins 2008 i 16% af vergri
landsframleidslu um mitt ar 2014.
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Skammtimakrdénueignir erlendra adila
Oktdber 2008 - juli 2014
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Fjarfestingarleid

[ Utbodum i fjarfestingarleidinni geta fjarfestar keypt krénur & Gtbodsgengi fyrir sem nemur 50%
peirrar fjarhaedar sem fjarfesta a fyrir, hinum 50% er skipt 4 innlendum gjaldeyrismarkadi. Hingad til
hafa fjarfestar feert EUR 982 milljénir eda 186 ma.kr. til landsins i gegnum fjarfestingarleidina,
ramlega 2/5 af peirri fjarhaed hafa farid i gegnum innlendan gjaldeyrismarkad. Erlend fjarfesting
samkvaemt fjarfestingarleidinni nemur alls rimlega 10% af vergri landsframleidslu arsins 2013. Um
46% af pvi fjdrmagnsinnstreymi sem komid hefur um fjarfestingarleidina hefur verid fest i
skuldabréfum, 41,1% i hlutabréfum, 12,2% i fasteignum og 0,7% i verdbréfasjédum.

Rikisbréfaleid

Eitt af markmidum rikisbréfaleidarinnar var ad tryggja endurfjarmognun rikissjéds og lengja i
endurgreidsluferlinum. begar rikisbréfaleidin var sett & fét var talid mikilveegt ad tryggja solu a
rikisskuldabréfum til nyrra fjarfesta i stad peirra erlendu sem vildu flytja fjarmagns sitt ar landi.
Rikisbréfaleidin beindist fyrst og fremst ad lifeyrissjodum, pannig ad peir keemu inn med erlendar
eignir og fengju pess i stad I6ng verdtryggd rikisbréf. Lifeyrissjoédirnir hafa nu i seinni Utbodunum ekki
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verid jafn dhugasamir um rikisbréfaleidina og peir voru i upphafi og hafa adrir kaupendur komid |
beirra stad. Alls hafa fjarfestar feert EUR 261 milljénir inn i landid samkvaemt rikisbréfaleidinni eda
56,4 ma.kr. midad vid utbodsverdid hverju sinni, par af seldust 32,7 ma.kr. i tveimur af premur fyrstu
Utbodunum eda um 58% af seldu heildarmagni.

Sala @ kronum fyrir evrur

Utbod & evrum i skiptum fyrir krénur hafa pad ad markmidi ad losa Ut erlenda adila sem vilja yfirgefa
landid. [ Gtbodunum 21 hafa alls 401,7 ma.kr. verid bodnir til sélu og par af hefur Sedlabankinn keypt
145,9 milljarda, eda rimlega 36% af peirri fjarhaed sem bodin hefur verid til s6lu. Magn peirra kréna
sem Sedlabankinn kaupir fyrir erlendan gjaldeyri hverju sinni reedst af magni pess erlenda gjaldeyris
sem bodinn er til s6lu i rikisbréfa- og fjarfestingaleidinni. bannig er &hrifum Utbodanna a
gjaldeyrisfordann haldid i lagmarki. Utbodsgengid er akvedid ad loknum utbodunum premur &
Utbodsdegi. Arid 2011 voru haldin tvo slik Gtbod & genginu 210 krénur & evru. Verdid hélst nokkud
stédugt arid 2012, eda 240 kronur & evru, en hefur laekkadi eftir pad. A arinu 2013 flokti verdid &
bilinu 210 til 230 krénur fyrir hverju evru en 4 pessu ari hefur verdid laekkad enn frekar og var sidasta
Utbodsgengi, 2. september sidastlidinn, 181 krdna fyrir hverju evru.

Breytingar 4 l6gum um gjaldeyrismal

i mai sampykkti Alpingi breytingar & Iégum nr. 87/1992 um gjaldeyrismal. Markmidid med
lagabreytingunni var ad taka af oll tvimeeli um ad heimilt sé ad gera l6gadila refsingu fyrir brot a
[6gunum eda reglum settum med stod i peim. Einnig var skilgreiningu hugtaksins ardur i skilningi laga
um gjaldeyrismal breytt.

Stjérnvold hafa til skodunar frekari breytingar @ 16gum um gjaldeyrismal med pad fyrir augum ad
rymka og einfalda framkvaemd haftanna i pagu einstaklinga.

Fjarfestingar lifeyrissjoda erlendis

Fjarfestingaheimildir lifeyrissjéda eru nu til skodunar i fjarmala- og efnahagsraduneytinu. Adur en
hoftum verdur lyft ad fullu verdur skodad hvort setja skuli takmarkanir & aukningu erlendra eigna
lifeyrissjédanna likt og Sedlabankinn hefur kallad eftir. Hér takast p6 a@ sjonarmid um takmorkun a
fleedi fra landinu og skynsemi pess ad sjddirnir geti 4 ny byggt um alpjodlegt eignasafn med dreifdri
ahaettu, enda felst i sjodunum staersti hluti sparnadar islensks almennings.

Samkvaemt upplysingum Landssamtaka lifeyrissjéda (LL) nam hlutfall erlendra eigna islenskra
lifeyrissjoda af hreinni eign til greidslu lifeyris um 22,4% i lok arsins 2013. Undanfarin fjogur ar (2010-
2013) hafa nettd framlog til sjodanna, p.e. idgjold ad fradregnum lifeyrisgreidslum, numid ramlega
40 milljoréum kréna. Sé gert rad fyrir ad sjodirnir nyti heimild sina til endurfjarfestingar erlendis til
fulls, ad gengi krénunnar verdi stodugt, og ad avoxtun innlendra og erlendra eigna verdi si sama pa
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purfa sjédirnir ad fjarfesta 22,4% af nettd framlogum arlega i erlendum eignum til ad vidhalda
nuverandi hlutfalli erlendra eigna, eda um 9 milljorédum krdna arlega.

A0 mati LL er ekki dsaettanlegt til lengri tima ad hlutfall erlendra eigna lifeyrissjé8anna sé innan vid
40% og askilegt ad pad sé haerra, eda nalaegt 50%. Til pess ad unnt sé ad auka eignarhlutfall
sj6édanna i erlendum eignum verulega 4 komandi arum er pvi mikilvaegt ad skapa sem fyrst adstaedur
fyrir virkan markad med gjaldeyri og er losun fjdrmagnshafta mikilvaegt skref ad pvi marki. Kaup
lifeyrissjoda eda annarra & erlendum gjaldeyri fyrir tugi milljarda a ari til viébétar vié nidverandi
adstaedur myndu baetast vid afborganir innlendra adila af erlendum lanum (samanber mynd hér ad
nedan) og pvi setja verulegan prysting a gengi kronunnar og ryra pannig mogulegan avinning af
erlendri fjarfestingu.

Azetladar afborganir af erlendum lanum og skuldum
i erlendum gjaldmidlum vid follnu bankana, annarra
en rikissjods og Si*
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Landsbankinn

Skuldir innlendra adila, an Landsbankans, vid follnu bankana i erlendum
gjaldmidlum
H Adrir adilar
Fyrirtaeki sveitarfélaga
Fyrirtaeki med rikisabyrgd

B Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir

W Sveitarfélog

1. M.v. st6du og gengi 26.02.2014.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Styrkari umgjord um fjarmalast6dugleika

Styrkari umgjord fjarmalastodugleika er ein forsenda pess ad heegt verdi ad losa fjarmagnshoft med
arangursrikum haetti. | pvi sambandi er pvi vert ad nefna ad fyrsti fundur nystofnads
fjarmdlastodugleikardds foér fram i fjarmala- og efnahagsraduneytinu midvikudaginn 10. september
2014. Fjarmalastodugleikarad er formlegur samstarfsvettvangur stjérnvalda um
fjdrmdlastodugleika. RA&di6 er vettvangur samrads, upplysingaskipta og stefnumdtunar vegna
fijarmalastodugleika og samheefir vidbunad opinberra adila vid fjarmalakreppu. |
fjarmalastodugleikarddi sitja fjarmdla- og efnahagsrddherra, sem er formadur radsins,
sellabankastjori og forstjori Fjarmalaeftirlitsins.

Helstu verkefni fjadrmalastodugleikarads eru eftirfarandi:

1. ad mota opinbera stefnu um fjarmalastodugleika,

2. ad meta efnahagslegt djafnvaegi, dhaettu i fjarmalakerfinu, 6aeskilega hvata og adrar
adsteedur sem eru liklegar til ad dgna fjarmalastodugleika,

3. ad skilgreina paer adgerdir, adrar en beitingu stjérntaekja Sedlabanka [slands i
peningamadlum, sem eru taldar naudsynlegar a hverjum tima til ad hafa ahrif 4 fjarmalakerfid
i peim tilgangi ad efla og vardveita fjarmalastédugleika,

4. ad stadfesta skilgreiningar & kerfislega mikilveegum eftirlitsskyldum adilum, innvidum og
morkudum sem eru pess edlis ad starfsemi peirra getur haft ahrif 4 fjarmalastodugleika.

Fyrir utan reglulega fundi kemur radié saman sem formlegur samradsvettvangur stjornvalda pegar
fjarmalakreppa telst yfirvofandi eda skollin & efa haetta er 4 atburdum sem geta valdid
umtalsverdum smitdhrifum.

Horfur um losun hafta

Skilyrdi til pess ad stiga naestu skref i losun fjarmagnshafta hafa batnad fra sidustu greinargerd i mars
2014. Adgengi rikissj6ds ad erlendum lanamorkudum er gott um pessar mundir eins og Utgafa
evruskuldabréfa rikisins i juli s.l. stadfesti og fjdrmognunarkjor hafa haldid afram ad batna eftir pvi
sem hefur lidid a arid. Reglubundin gjaldeyriskaup Sedlabankans hafa gengid vel & arinu og voru
aukin enn frekar @ sumarmdanudum. Sedlabankinn hefur fra aramdétum keypt gjaldeyri umfram pad
sem hann hefur selt fyrir 73,9 ma.kr. Afgangur af rekstri rikissjoéds arid 2014, stodvun skuldaséfnunar
og aframhaldandi leekkun skulda hans sem hlutfall af landsframleidslu @ naestu arum, m.a. i samraemi
vid fjarlagafrumvarp arsins 2015 og rikisfjarmaladaetlun naestu ara, eru mikilvaeg skref i att ad losun
fjarmagnshafta.



