bskj. 1398 — 788. mal.

Frumvarp til laga

um breytingu 4 16gum um gjaldeyrismal og tollalogum,
med sioari breytingum.

(Lagt fyrir Alpingi 4 139. loggjafarpingi 2010-2011.)

I. KAFLI
Breyting 4 16gum um gjaldeyrismal, nr. 87/1992, med sidari breytingum.
1. gr.
Inngangsmalslidur ordskyringar 4 ,.fjarmagnshreyfingum® i 1. gr. laganna ordast svo:
Fjarmagnshreyfingar 4 milli landa merkja yfirfaerslu eda flutning 4 fjirmunum milli landa
og yfirfeerslu eda flutning & fjarmunum milli innlendra og erlendra adila sem tengjast:

2. gr.
A eftir ordunum ,,skv. 4. gr., 5. gr.“ i 1. mgr. 7. gr. laganna kemur: 13. gr. a — 13. gr. n.

3. gr.
A eftir 13. gr. laganna koma sextan nyjar greinar, svohljodandi:

a.(13. gr.a.)

bratt fyrir akvaedi 2. gr. laga pessara og 9. gr. laga nr. 34/1991, um fjarfestingu erlendra
adila i atvinnurekstri, skulu fjarmagnshreyfingar og gjaldeyrisvidskipti sem tilgreind eru i
akvaeodum 13. gr. b— 13. gr. i vera 6heimil fram til 31. desember 2015.

b. (13.gr.b.)
Eftirfarandi fjarmagnshreyfingar og gjaldeyrisvidskipti sem peim tengjast milli landa i er-
lendum gjaldeyri skulu vera 6heimilar:
1. Vidskipti og utgéafa verdbréfa, hlutdeildarskirteina i verobréfa- og fjarfestingarsjooum,
peningamarkadsskjala og annarra framseljanlegra fjarmalagerninga.
2. Innlegg 4 og uttektir af reikningum i lanastofnunum.
3. Lanveitingar, lantdkur og utgafa abyrgda sem ekki tengjast millirikjavidskiptum med
voru og pjonustu.
4. Inn- og utflutningur verdbréfa og innlends og erlends gjaldeyris.
5. Framvirk vioskipti, afleiduvidskipti, vioskipti med valrétti, gjaldmidla- og vaxtaskipti
og onnur skyld gjaldeyrisvidskipti par sem islenska kronan er annar eda einn gjaldmidl-
anna.
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6. Gjafir og styrkir og adrar hreyfingar fjarmagns hlidsteedar peim sem taldar eru upp i
1.-5. tolul. og eru til pess fallnar ad valda alvarlegum og verulegum o6stédugleika i
gengis- og peningamalum.

Bann 1. mgr. ner po ekki til greidslu vegna kaupa a voru eda pjonustu eda annarra fjar-
magnshreyfinga sem sérstaklega eru undanpegnar i 16gum pessum. b4 er einstaklingi sem er
erlendur aoili heimilt ad flytja ut erlendan gjaldeyri ef synt er fram a a0 féd sé til framfzaerslu.
Neer heimildin vegna framfzrslu til fjarmagnshreyfinga 4 almanaksari fyrir allt a0 jafnvirdi
3.000.000 kr. fyrir einstakling, 6.000.000 kr. fyrir hjon/sambudaradila og 2.000.000 kr. fyrir
hvert 616grada barn sem lytur forsja og er med 16gheimili hja framangreindum. Enn fremur
er einstaklingi sem er erlendur adili heimilt a0 flytja it erlendan gjaldeyri syni hann fram a
a0 fjarmunirnir séu andvirdi slysabdta eda arfs sem temst hefur vid danarbusskipti.
Namsmenn sem synt geta fram 4 ad peir séu i lanshaefu nami erlendis, samkvaemt reglum
Lanasj60s islenskra namsmanna, teljast erlendir adilar i skilningi pessa akvedis.

Allar fjarmagnshreyfingar skv. 1. mgr. 4 milli landa i innlendum gjaldeyri, eru 6heimilar.
Undanpegnar banni 1. malsl. eru:

1. Fjarmagnshreyfingar sem eru sérstaklega undanpegnar i [d6gum pessum og greidsla fer
fram med uttektum af reikningi i eigu greidanda hja fjarmalafyrirteeki hér a landi.

2. Fjarmagnshreyfingar vegna voru- og pjonustuvioskipta, sem ekki fara fram i erlendum
gjaldmidli, par sem greidslan fer fram med uttektum af reikningi i eigu kaupanda hja
fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi.

3. Fjarmagnshreyfingar vegna fasteignavidskipta hér 4 landi og vidskipta med fjarmala-
gerninga sem Sedlabanki {slands metur gilda til tryggingar i vidskiptum vid bankann
samkvamt reglum um vidskipti fjarmalafyrirtakja vid Sedlabanka fslands, og utgefnir
eru i innlendum gjaldeyri, pegar greidsla fer fram med uttektum af reikningi i eigu kaup-
anda hja fjarmalafyrirteeki hér a landi.

4. Fjarmagnshreyfingar vegna greidslu 4 kr6fum ar protabiii og greidslu samningskrafna
samkvaemt naudasamningi, sbr. 16g nr. 21/1991, og greidsla fer fram med uttektum af
reikningi i eigu greidanda hja fjarmalafyrirteeki hér 4 landi.

c.(13.gr.c.)

Gjaldeyrisvidskipti milli innlendra og erlendra adila par sem innlendur gjaldeyrir er hluti
af vidskiptunum eru 6heimil.

Innlendum adila er 6heimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri hja fjarmalafyrirtaeki hér a landi,
pegar greidsla fer fram med innlendum gjaldeyri, nema hann syni fram 4 ad féo sé til
notkunar i voru- og pjonustuvidskiptum eda vegna fjarmagnshreyfinga samkvaemt akvaedum
13. gr.jog 13. gr. k. Gjaldeyrisvidskipti vegna voru- og pjonustuvidskipta milli tveggja inn-
lendra adila eru 6heimil.

bratt fyrir 1. mgr. er erlendum adila heimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri hja fjarmalafyrir-
taeki hér 4 landi vegna fjarmagnshreyfinga skv. 13. gr. j, vegna slikra greidslna frd innlendum
adila hér a landi, og 2. mgr. 13. gr. k. P4 er erlendum adilum heimilt ad kaupa erlendan gjald-
eyri hja fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi par sem hann er med vidskipti sin ef synt er fram 4 ad
féod sé til framfeerslu. Ner heimildin vegna framfarslu til kaupa a erlendum gjaldeyri a
almanaksari fyrir allt ad jafnvirdi 3.000.000 kr. fyrir einstakling, 6.000.000 kr. fyrir hjon/
sambudaradila og 2.000.000 kr. fyrir hvert 616grada barn sem lytur forsja og er med 16g-
heimili hja framangreindum. Enn fremur er einstaklingi sem er erlendur adili heimilt ad
kaupa erlendan gjaldeyri syni hann fram 4 ad fjarmunirnir séu andvirdi slysabota eda arfs
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sem temst hefur vid danarbusskipti. Namsmenn sem synt geta fram a ad peir séu i lanshafu
nami erlendis, samkvemt reglum Lanasjods islenskra namsmanna, teljast erlendir adilar i
skilningi pessarar malsgreinar.

Jafnframt er erlendum adilum heimilt ad kaupa innlendan gjaldeyri hja fjarmalafyrirteki
hér 4 landi.

d. (13. gr. d.)

Kaup innlendra adila 4 gjaldeyri i reidufé eru 6heimil nema samkvemt sérstakri heimild
i16gum pessum. Sama & vio um uttektir i reidufé af gjaldeyrisreikningum i fjarmalafyrirtaekj-
um hér 4 landi.

bratt fyrir akvaeoi 1. mgr. er einstaklingi sem er innlendur adili heimilt ad kaupa erlendan
gjaldeyri i reidufé hja fjarmalafyrirteeki hér a landi par sem adili er med vidskipti sin eda taka
erlendan gjaldeyri i reidufé Ut af gjaldeyrisreikningi i fjarmalafyrirtaeki hér & landi ad
eftirfarandi skilyrdum uppfylltum:

1. A0 gjaldeyririnn sé atladur til a0 greida kostnad vegna ferdalaga erlendis. Vid kaup eda
uttekt skal einstaklingur syna fram a fyrirhugada ferd med framvisun farmida eda kvitt-
unar fyrir greidslu a ferd sinni sem fyrirhugud er innan fjogurra vikna. Pegar um er ad
reeda ahafnarmedlimi sem ekki hafa farsedil skal synt fram & ferdalag med framvisun
vaktaskipulags eda 60rum sannanlegum heetti.

2. A0 ekki sé keyptur eda tekinn Ut erlendur gjaldeyrir i reidufé fyrir upphad sem samsvar-
ar meira en 350.000 kr. & kaup- eda tuttektardegi fyrir hvern einstakling skv. 1. tolul. i
hverjum almanaksmanudi.

3. A0 synt sé fram 4 a0 einstaklingur, eda forradamadur hans ef um 616grada einstakling
er ad reda, sé eigandi fjarmunanna sem greiddir eru fyrir erlenda gjaldeyrinn, eda gjald-
eyrisreikningsins sem tekid er ut af.

4. Adeinstaklingurinn sem tilgreindur var vid kaup eda uttekt gjaldeyrisins fari sjalfur med
féd ur landi.

beim hluta gjaldeyris sem keyptur er med visan i 1.—4. t6lul. 2. mgr. og ekki er nyttur i
fyrirhugadri ferd skv. 1. tolul. skal skilad til fjarmalafyrirtaekis hér 4 landi innan tveggja
vikna fra lokum ferdar. Verdi ekki af fyrirhugadri ferd skal gjaldeyri skilad til fjarmala-
fyrirtaekis hér 4 landi innan tveggja vikna frd pvi ad pao liggur fyrir.

Einstaklingur sem er innlendur adili og dvelur timabundid erlendis, lengur en einn
almanaksmanud en p6 ekki lengur en sex almanaksmanudi i senn, hefur, pratt fyrir akveedi
1. mgr., heimild til ad kaupa erlendan gjaldeyri i hverjum almanaksmanudi sem hann dvelur
erlendis og flytja hann erlendis, & reikning sinn hja fjarmalafyrirtaeeki par sem hann dvelur.

b4 hefur einstaklingur, sem er erlendur adili og er staddur hér 4 landi timabundid vegna
ferdalaga, heimild til ad kaupa erlendan gjaldeyri hja fjarmalafyrirtaeki hér a landi, fyrir allt
a0 jafnvirdi 350.000 kr. i reidufé i hverjum almanaksmanudi, ef synt er fram 4 a0 féd sé til
notkunar & ferdalogum erlendis.

Fjarmalafyrirtaeki hér a landi getur s6tt um undanpagu fra 2. mgr., sem heimilar Gtibui
fjarmalafyrirtaekis ad selja einstaklingi, sem er innlendur adili en ekki med vidskipti sin hja
viokomandi fjarmalafyrirtaeki, erlendan gjaldeyri fyrir allt ad jafnvirdi 350.000 kr. i reidufé
i hverjum almanaksmanudi, ef synt er fram 4 ad féo sé til notkunar a ferdaldgum erlendis.
Sedlabanki Islands skal birta opinberlega upplysingar um p4 adila sem fi undanpagu a grund-
velli akvaedisins.



e.(13.gr.e)

Fjarfesting i verobréfum, hlutdeildarskirteinum verdbréfa- og fjarfestingarsjoda, peninga-
markaodsskjolum eda 60rum framseljanlegum fjarmalagerningum utgefnum i erlendum gjald-
eyri er 6heimil. P er adilum sem fjarfest hafa i slikum fjarmalagerningum fyrir 28. névem-
ber 2008 heimilt ad endurfjarfesta. Nu eru fjarmunir sem losna vid sdlu eda uppgreidslu, eda
falla til vegna ard- og vaxtagreioslna, nyttir i heild eda ad hluta til a0 fjarfesta aftur i hvers
konar erlendri fjarfestingu innan tveggja vikna og telst pad pa endurfjarfesting i skilningi 2.
malsl.

Soluandvirdi vegna vidskipta med fjarmalagerning skv. 1. mgr., utgefinn i innlendum
gjaldeyri, milli innlendra og erlendra adila sem gerd eru upp hérlendis skal leggja inn a
reikning vidkomandi seljanda i fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi.

Uppgjor vidskipta 1 erlendum gjaldeyri med fjarmalagerninga skv. 1. mgr., utgefna i
innlendum gjaldeyri, er 6heimilt.

Oheimilt er ad gefa Gt og/eda selja fjarmalagerninga skv. 1. mgr. par sem uppgjor fer fram
i 60rum gjaldeyri en utgafan og innlendur gjaldeyrir er einn af gjaldmidlum uppgjors. Hafi
utgéfa farid fram i innlendum gjaldeyri er skylt ad leggja andvirdi sdlu inn 4 reikning {
innlendum gjaldeyri & nafni utgefanda i fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi.

Fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna fyrirframgreidslu af fjarmalagerningum skv. 1.
mgr. eru 6heimilar.

f.(13.gr. f)

Fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna fjarfestinga i peningakréfum i erlendum gjald-
eyri og 60rum sambarilegum krofuréttindum sem ekki falla undir 13. gr. e, eru 6heimilar.

Fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna fasteignavidskipta erlendis eru 6heimilar nema
synt sé fram 4 ad vidskiptin séu gerd vegna buferlaflutninga adila. Hamarksfjarhaeo gjald-
eyriskaupa og fjarmagnsflutninga vegna kaupa a einni fasteign sem tengjast buferlaflutning-
um er jafnvirdi 100.000.000 kr.

Fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna fjarfestingar { 60rum eignum i erlendum gjald-
eyri, p.m.t. hravoru, farartekjum og vinnuvélum, sem eru hvorki edlilegur pattur i atvinnu-
starfsemi adila né aetlud til innflutnings fyrir framleidslu hans, eru 6heimilar. bratt fyrir bann
1. malsl. eru gjaldeyriskaup og fjirmagnshreyfingar 4 milli landa vegna kaupa a vélkninu
Okuteeki heimil 1 eitt skipti, séu kaupin 1 tengslum vid buferlaflutninga kaupandans ur landi,
enda nemi fjarhadin eigi meira en jafnvirdi 10.000.000 kr.

g. (13. gr. g.)

Lantokur og lanveitingar milli innlendra og erlendra adila { 66rum tilvikum en vegna vid-
skipta 4 milli landa med vOru og pjonustu eru 6heimilar, nema slikar lantdkur og lanveitingar
séu milli félaga innan sému samstaedu.

bratt fyrir 1. mgr. skulu lantokur og lanveitingar sem uppfylla eftirfarandi skilyrodi vera
heimilar:

1. Lanhvers adila sé eigi heerra en sem nemur 10.000.000 kr. eda jafnvirdi peirrar fjarhao-
ar i gjaldeyri 4 almanaksarinu.

2. Lanstimi sé eigi skemmri en eitt ar.

3. Gjaldeyrisyfirferslur vegna lansins séu i samraemi vid akveedi 13. gr. 1.

4. Lanasamningar, p.m.t. allir vidaukar og fylgiskjol, séu sendir til pess fjarmalafyrirtaekis
sem annast fjarmagnshreyfingar, innan viku fra undirskrift slikra samninga.
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Oheimilt er ad fyrirframgreida lanveitingar og lantdkur innlendra adila til erlendra adila.

Oheimilt er ad endurgreida 1an milli innlendra og erlendra adila med innlendum gjaldeyri
ef lanveitingin for fram i erlendum gjaldeyri. Oheimilt er ad endurgreida lan milli innlendra
og erlendra adila med erlendum gjaldeyri ef lanveitingin for fram 1 innlendum gjaldeyri.

Akvadi pessarar greinar koma ekki i veg fyrir ad lantokur og lanveitingar milli innlendra
og erlendra adila séu framlengdar, a0 pvi gefnu ad aorir skilmalar gildi ad sama leyti og adur.

h. (13. gr. h.)

Oheimilt er ad ganga i eda takast 4 hendur dbyrgd a greidslum 4 milli innlendra og er-
lendra adila.

Akvedi pessarar greinar gilda hvorki um dbyrgdir vegna voru- og pjonustuvidskipta né
um abyrgdir milli félaga innan samstedu.

. (13. gr. 1.)

Oheimilt er ad eiga afleiduvidskipti par sem innlendur gjaldeyrir er i samningi gagnvart
erlendum gjaldeyri, hvort sem um er ad reeda gjaldeyris- eda verdbréfasamning eda sambland
gjaldeyris- og verdbréfasamnings eda samberilega fjarmalagerninga.

Afleiduvidskipti sem eingdngu eru vegna voru- og pjonustuvidskipta falla ekki undir petta
akveaedi.

j-(13.gr.j.)

Fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna greidslu 4 voxtum, verdbotum, ardi og samnings-
bundnum afborgunum eru undanpegnar reglum pessum sbr. 1. mgr. og 1. télul. 3. mgr. 13.
gr. b og 2. og 3. mgr. 13. gr. c. Innlendum adilum er heimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri til
greidslu samningsbundinna afborgana lana i erlendum gjaldeyri, hja pvi innlenda fjarmala-
fyrirtaeki sem veitti viokomandi lan.

Med voxtum skv. 1. mgr. er adeins att vid vexti af innsteedum i innlendum fjarmalafyrir-
tekjum og afallna vexti af skuldabréfum sem ttgefin eru af innlendum adilum.

Vid utreikning & voxtum skv. 1. mgr., vegna skuldabréfa sem satha voxtum daglega, skulu
vextir reiknast i hlutfalli vio pann tima sem adili hefur att bréfid. Vexti af eingreidslubréfum
med forvoxtum, t.d. af rikisvixlum, skal reikna sem mun a milli utgafuverds (kaupverds a
utgafudegi) og nafnverds. Vextir eingreidslubréfa falla jafnt (linulega) yfir liftima bréfsins.

Med verdbotum i skilningi 1. mgr. er att vid verdbaetur 4 voxtum og hofudstolsgreidslum.

Arour er fellur til vid laekkun hlutafjar eda vegna slita & félagi, skv. 4. mgr. 11. gr. laga
nr. 90/2003, telst ekki ardur i skilningi 1. mgr.

Gjaldeyrisvidskipti og fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna greidslna samkvemt
akveedi pessu verda ad hafa att sér stad innan sex manada fra pvi ad per komust eda gatu
komist i umrad eiganda eda umbodsmanns hans.

k. (13. gr. k.)

Pratt fyrir bann 6. tolul. 1. mgr. 13. gr. b eru fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna gjafa
og styrkja innlendra adila til erlendra adila, svo sem einstaklinga, gbdgerdasamtaka eda hlio-
staeora adila, heimilar fyrir allt ad 3.000.000 kr. 4 almanaksari. Fjarmagnshreyfingar vegna
gjafa og styrkja skulu lagdar inn 4 reikning i eigu mottakanda og skulu gefandi og styrkveit-
andi vera raunverulegir eigendur peirra fjarmuna sem um redir.
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Laun sem erlendur adili hefur aflad hérlendis sidastlidna sex manudi eru undanpegin regl-
um pessum sbr. 1. mgr. og 1. tolul. 3. mgr. 13. gr. b. Pa skulu gjaldeyrisvidskipti vegna slikra
fjarmagnshreyfinga ekki takmarkast af 1. mgr. 13. gr. c. Pad sama 4 vid um laun innlends
adila sem busettur er erlendis vegna starfs eda ndms. Namslan, atvinnuleysisbatur, lifeyris-
greidslur, p.m.t. elli- og drorkulifeyrir og greidslur vegna félagslegrar adstodar og adrar sam-
berilegar greidslur, teljast laun i skilningi pessarar malsgreinar.

1. (13. gr. 1)

Ollum erlendum gjaldeyri sem innlendir adilar eignast, svo sem fyrir seldar vorur og
pjonustu, eda med 60rum heetti, skal skilad til fjarmalafyrirtakis hér 4 landi innan priggja
vikna fra pvi ad gjaldeyririnn komst eda gat komist i umrad eiganda eda umbodsmanns hans.
Skilaskylda skv. 1. malsl. er uppfyllt pegar erlendur gjaldeyrir er vardveittur & gjaldeyris-
reikningi hja fjarmalafyrirteeki hér a landi.

Skilaskylda naer ekki til innlendra adila sem hafa busetu erlendis vegna starfs eda nams.

m. (13. gr. m.)

Innlend nyfjarfesting skal vera 6takmorkud.

Nyfjarfesting i skilningi pessa akvaedis er fjarfesting sem gerd er eftir 31. oktober 2009
fyrir nytt innstreymi erlends gjaldeyris, sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja fjarmalafyrir-
teeki hér & landi. Afleidusamningar teljast ekki til nyfjarfestingar. Innstedur 4 erlendum
gjaldeyrisreikningum i innlendum fjarmalafyrirteekjum, sem urdu til fyrir 31. oktober 2009,
og tekjur vegna tutflutningsvidskipta teljast ekki til nys innstreymis erlends gjaldeyris.

Gjaldeyrisvidskipti, par sem nyju innstreymi erlends gjaldeyris er skipt i innlendan gjald-
eyri i samraemi vid 2. mgr., falla ekki undir 1. mgr. 13. gr. c.

Fjarfestir skal, med adstod fjarmalafyrirtaekis hér 4 landi, tilkynna um nyfjarfestingu til
Sedlabanka [slands innan tveggja vikna fra pvi ad nyju innstreymi erlends gjaldeyris er skipt
iinnlendan gjaldeyri. Slikri tilkynningu skulu fylgja gogn sem syna fram 4 ad um nyfjarfest-
ingu 1 skilningi pessa dkvadis sé ad reda.

A0 fenginni stadfestingu Sedlabankans um ad fjarmunir hafi losnad vid sdlu & nyfjarfest-
ingu skulu slikir fjarmunir ekki falla undir takmarkanir skv. 13. gr. b og 13. gr. c.

n. (13. gr.n.)
Sedlabanki Islands og rikissjodur eru undanpegnir 13. gr. b — 13. gr. m laga pessara.
Eftirfarandi adilar skulu undanpegnir 13. gr. b — 13. gr. m laga pessara ad undanskildum
3.mgr. 13. gr. b, 13. gr.cog 13. gr. i.:
1. Innlendir adilar sem eru adilar ad fjarfestingarsamningi vio islenska rikid.
2. Innlendir adilar sem starfa samkvemt leyfi iOnadarradherra til oliuleitar samkvemt
16gum nr. 13/2001.
Eftirfarandi adilar eru undanpegnir 1. mgr. 13. gr. e, 1. mgr. 13. gr. f og akvaeedum 13. gr.
gogl13. gr. h:
1. Fyrirteki i meirihlutaeigu rikissjods, sem starfa samkvaemt sérlogum.
2. Sveitarfélog og fyrirteeki i meirihlutaeigu sveitarfélaga, sem starfa samkvamt sérlogum.
Logadili, sem Fjarmalaeftirlitio hefur tekid vio yfirradum yfir med pvi ad skipa honum
skilanefnd eda bradabirgdastjorn, og 16gadili, sem héradsdomari hefur skipad slitastjorn
samkvamt logum nr. 161/2002, eru undanpegnir 1. mgr. 13. gr. b, 13. gr. e, 1. mgr. 13. gr.
f,13.gr. g, 13. gr.hog 13. gr. L.
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Fyrirtaeki, sem hafa yfir 80% af tekjum og 80% af gjoldum erlendis, geta fengid undan-
pagu fra 1. mgr. 13. gr. e, 1. mgr. 13. gr. f, 13. gr. g, 13. gr. h og 13. gr. 1. bau fyrirteeki sem
telja sig uppfylla skilyrdi 1. malsl. skulu senda umsokn til Sedlabanka Islands og syna fram
4 ad pau uppfylli skilyrdin dsamt stadfestingu 16ggilts endurskodanda. Sedlabanki {slands
birtir lista yfir pa adila sem fa undanpagu & pessum grundvelli. Fyrirtaeki sem fa undanpagu
samkvamt pessari malsgrein skulu pegar 12 manudir eru lidnir fra stadfestingu Sedlabankans
um undanpéagu syna fram a ad pau uppfylli ennpa skilyrdi pessarar malsgreinar og senda
gbgn pvi til stadfestingar til Sedlabanka Islands asamt stadfestingu 16ggilts endurskodanda
par um. Skal slik stadfesting berast Sedlabankanum a 12 manada fresti eftir pad. Komi i [jos
a0 fyrirteki uppfylli ekki lengur skilyrdi pessarar malsgreinar verdur undanpagan felld ur
gildi.

Vidskiptabankar, sparisjodir og lanafyrirtaeki, sem starfa undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins,
adrir en 16gadilar sem falla undir 4. mgr., hafa heimild til ad eiga gjaldeyrisvidskipti sin &
milli med beinum vidskiptum, framvirkum samningum og skiptasamningum. Einnig eru vio-
skiptabankar, sparisjodir og lanafyrirtaeki undanpegin dkveedum 13. gr. g, 13. gr.hog 13. gr.
1. Vidskiptabonkum, sparisjodum og lanafyrirtekjum er heimilt ad taka & mdti peninga-
markadsinnlanum i innlendum gjaldeyri fra erlendum adilum, i samraemi vid heimildir peirra
samkvemt [6gum nr. 161/2002.

o.(13. gr.0.)

Akvaedi 7. gr. laga nr. 87/1992 gilda um heimildir Sedlabanka slands til ad veita undan-
pagur fra akveedum 13. gr. b— 13. gr. n. b6 skal ekki innheimta leyfisgjald pegar undanpagur
eruveittar. Sedlabankinn getur sett skilyrdi fyrir undanpagu. Umsoknir um undanpagur skulu
berast Sedlabankanum bréflega 4samt gognum er malid varda.

Sedlabankinn getur sett nanari reglur um framkvaemd akvaeda 13. gr. b til 13. gr. n.

p- (13. gr.p.)
Brot gegn akvaedum 13. gr. a — 13. gr. n varda stjérnvaldssektum og refsingum skv. 15.
gr.a—15.gr. d., 16. gr., 16. gr. a. og 16. gr. b.

4. gr.
A eftir 6. tolul. 1. mgr. 15. gr. a laganna kemur nyr tolulidur er ordast svo, og breytast
numer annarra tolulida til samraemis vid pad: 13. gr. a — 13. gr. n um bann vid fjarmagns-
hreyfingum og gjaldeyrisvioskiptum.

5. gr.
A eftir 3. tolul. 1. mgr. 16. gr. laganna kemur nyr tolulidur er ordast svo, og breytast
numer annarra télulioa til samramis vid pad: 13. gr. a — 13. gr. n um bann vid fjarmagns-
hreyfingum og gjaldeyrisvioskiptum.

6. gr.
Akvzdi til bradabirgda I i 16gunum fellur brott.

7. gr.
i stad dagsetningarinnar ,,31. agast 20111 1. mgr. dkvaedis til bradabirgda II i 16gunum
kemur: 31. desember 2015.
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II. KAFLI
Breyting 4 tollalogum, nr. 88/2005, meo sidari breytingum.
8. gr.
I stad dagsetningarinnar ,,31. 4gtist 2011 i akvaedi til bradabirgda IV i 16gunum kemur:
31. desember 2015.

II1. KAFLI
Gildistaka.
9. gr.
Log pessi 60last pegar gildi.

Athugasemdir vido lagafrumvarp petta.
Inngangur.

Frumvarp petta er lagt fram samhlida pvi ad ny deetlun um losun gjaldeyrishafta er kynnt.
Gjaldeyrishoft voru sett 4 i ndvember 2008, i kjolfar pess ad Island vard fyrir bardinu 4
ovenjuumfangsmikilli bankakreppu i oktober 2008. Minnkandi tiltr & islenskum fjareignum
sem fylgdi i kjolfarid skapadi haettu 4 storfelldu utstreymi fjarmagns, med afar haskalegum
afleidingum fyrir gengi kronunnar sem pegar hafoi laekkad. Mikid Gtstreymi fjarmagns (strax
ogikjolfarid) hefoi getad valdio enn stérfelldari gengisleekkun kronunnar og meiri verobolgu
en raun vard a. Par sem efnahagsreikningar heimila og fyrirteekja einkennast baedi af mikilli
skuldsetningu og hau hlutfalli lana i erlendum gjaldmidlum og verdtryggdum lanum, hefdi
petta getad hrundio af stad mikilli hrinu vanskila, med 6hagsteedum afleidingum fyrir pjodar-
buskapinn. Vegna pessa greip Sedlabanki Islands til adgerda hinn 10. oktober 2008, sem
midudu ad pvi ad hefta timabundid utflaedi gjaldeyris. I 1josi hinnar miklu ahattu fyrir
pjodarbuskapinn var talid ad pratt fyrir ad gjaldeyrishoft veeru oheppileg varu pau 6hja-
kvaemilegur pattur adgerda er mioudu ad pvi ad studla ad stoougleika krénunnar pegar milli-
bankamarkadur med erlendan gjaldmidil var opnadur & ny i byrjun desember 2008.

Meginefni frumvarpsins.

bar sem nu er fyrirsjaanlegt ad gjaldeyrishoftin verdi lengur til stadar en @tlad var i
upphafi pykir rétt ad 16gfesta reglur um gjaldeyrismal sem Sedlabanki {slands hefur sett, med
sampykki efnahags- og vidskiptaradherra, 4 grundvelli akvadis til bradabirgda I 1 I[6gum um
gjaldeyrismal. bvi er i frumvarpinu lagt til ad sextan nyjum greinum (13. gr. a—13. gr. p)
verdi baett vid gildandi 16g 4 eftir 13. gr. peirra. { greinunum er ad finna pau efnisakvadi sem
nu eru i framangreindum reglum Sedlabankans, nr. 370/2010, sem og leidbeiningum meod
reglunum, med minni hattar breytingum sem néanar er gerd grein fyrir 1 athugasemdum vid
einstakar greinar. Gert er rad fyrir ad akvadin gildi til 31. desember 2015. Pa eru einnig
lagoar til breytingar a refsidkveedum laganna og nokkrar adrar minni hattar breytingar sem
leida af framangreindum breytingum. Loks eru lagdar til breytingar 4 akvaedi til bradabirgoa
II 1 I6gum um gjaldeyrismal og dkveedi til bradabirgda IV i tollaldgum, nr. 88/2005. bar er
lagt til a0 framlengd verdi fyrirmeaeli laganna um ad skra skuli vidskiptaverd voru i erlendum
gjaldmidli & utflutningsskyrslu. Timalengd framlengingarinnar midar ad pvi ad haegt veroi
ad afnema hoft { samraemi vid tillogu Sedlabanka Islands fra 25. mars 2011 an pess ad fjar-
mala- eda gengisstodugleika verdi 6gnad.

Vid samningu frumvarpsins var haft samrad vid Sedlabanka {slands enda hefur bankinn
hingad til moétad reglurnar og gefid peer ut med sampykki efnahags- og vidskiptaradherra.



9

Frumvarpid snerti fjolda adila, bedi einstaklinga og fyrirteki og innlenda sem erlenda adila,
likt og reglur Sedlabankans gera nu pegar.

Alpjodlegar skuldbindingar.

Med 16gum nr. 134/2008, er breyttu Ilogum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, var Sedlabanka
fslands veitt timabundin heimild til ad setja reglur, med sampykki efnahags- og vidskiptarad-
herra, til a0 takmarka eda stodva timabundio tiltekna flokka fjarmagnshreyfinga og gjald-
eyrisvidskipti vegna peirra. [ athugasemdum med 16gum nr. 134/2008 er fjallad um hvernig
pessi heimild samraemist alpjodlegum skuldbindingum Islands i tengslum vid samninginn
um Evropska efnahagssvadio (EES), sampykktir OECD um afnam hafta 4 pjonustu og fjar-
magnshreyfingar (Codes of Liberalisation of Current Invisible Operations and Capital Move-
ments) og Alpjodavidskiptastofnunina. Nidurstada peirrar umfjéllunar var su ad fyrirhugadar
radstafanir um takmorkun eda stodvun tiltekinna flokka fjarmagnshreyfinga eda gjaldeyris-
vioskipta sem peim tengjast veeru ekki andstedar fyrrgreindum skuldbindingum. bPad mat
stendur 6breytt vio framlagningu pessa frumvarps. ba hafa umraeddar adgerdir verio tilkynnt-
ar til Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA).

Aztlun um afnam hafta.

Aztlun um afnam hafta fra 25. mars 2011, sem sampykkt var i rikisstjorn ad tillogu Sedla-
banka Islands, er i megindrattum tviskipt. I fyrri 4fanga verdur tekid 4 vanda sem skapast
hefur vegna svokalladra aflandskrona, sem torveldad hafa losun gjaldeyrishafta. Aflands-
krénur eru ad miklu leyti i eigu erlendra adila og bundnar i innstaedum og rikisverobréfum.
Aztlad er ad par nemi um 465 milljérdum kr. Til samanburdar ma nefna ad pessi upphad
er jaftnhé og fjarlog islenska rikisins fyrir arid 2011 og samsvarar rimum fjérdungi detladrar
landsframleidslu pessa ars. Tilvist peirra getur skapad oroéleika a skuldabréfa- og gjaldeyris-
markadi og truflad edlilega verdmyndun 4 fjarmalamorkudum.

begar asettanlegur drangur hefur nadst i fyrri Afanga og 60rum efnahagslegum skilyrdum
hefur verid fullnaegt verdur losad um hoft 4 adrar kronueignir i sidari afanga datlunarinnar.
Aztlunin er ekki timasett heldur raedst framvindan af proun efnahagslegra skilyrda og arangri
af einstokum adgerdum. Allt ferlid midar ad pvi ad takmarka neikvad ahrif 4 stodugleika
krénunnar, lausafjarstodu bankanna og skuldabréfamarkad. Tekin verda morg varfeerin skref
eftir pvi sem adstedur leyfa.

Aflandskronur verda i fyrstu losadar med rod gjaldeyrisutboda. Sedlabanki islands mun
fyrst bjooa upp gjaldeyri til eigenda aflandskrona. Pessar aflandskrénur verda ad pvi loknu
bodnar i utbodi til eigenda erlends gjaldeyris, sem hafa dhuga 4 ad fjarfesta til lengri tima i
rikisskuldabréfum eda islensku atvinnulifi. Auk pess mun eigendum loglega fenginna
aflandskrona verda bodid ad nyta peer til fjarfestingar i islensku atvinnulifi 4 sama hatt. beim
adilum sem fjarfesta i islensku atvinnulifi med erlendum gjaldeyri verdur bodid ad nyta
aflandskronur fyrir allt a0 helmingi fjarfestingarinnar. bPessar fjarfestingar verda bundnar til
nokkurs tima. Ad lokum verdur eigendum aflandskréna sem hvorki hafa tekid patt i itbodum
né bundid peer i islensku atvinnulifi bodid ad losa um stodur sinar med bindingu i langtima-
skuldabréfi rikissjods 1 erlendum gjaldmidli eda med greidslu ttgdngugjalds.

Sidari afangi aatlunarinnar snyr ad losun hafta a adrar kronueignir. Honum verdur
hrundio i framkvemd pegar dsettanlegur drangur hefur nadst vid losun aflandskrona, af-
landsgengid hefur ferst naegilega nalegt gengi 4 innanlandsmarkadi, horfur um greidslu-
j6fnud til medallangs tima eru pannig ad gjaldeyrisfordinn poli mégulegt gjaldeyristtflaeoi,
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a0 rikissjodur og innlendar fjarmalastofnanir hafi synt fram 4 adgang ad erlendum lansfjar-
morkudum 4 vidunandi kjorum, ad fjarmalageirinn geti stadist sveiflur i fleedi fjarmagns, ad
naegilega O6flugar varudarreglur um gjaldeyrisdhaettu fjarmalafyrirteekja séu til stadar, ad
settar verdi timabundid prengri takmarkanir 4 gjaldeyrisahettu lifeyrissjéda sem sidan yroi
lyft { afongum. Einnig parf ad liggja fyrir ad peningastefna til lengri tima hafi verid motud,
annadhvort i tengslum vid upptoku evru med adild ad Evropusambandinu eda med endur-
baettri framkvamd peningastefnu 4 grundvelli verdbolgumarkmids. Akvérdun um upphafog
framkvaemd pessa afanga verdur tekin af rikisstjorn i samradi vid Sedlabanka fslands.

[ azetluninni er gert rad fyrir ad heimildar verdi aflad til pess ad hoftum verdi vidhaldid
til 31. desember 2015 og midar hun pvi ad pvi ad 61l gjaldeyrishoft hafi verid afnumin pa.

b6 a0 frumvarpio geri rad fyrir pvi ad hoftum veroi vidhaldio til 31. desember 2015 er
ljost a0 ef adstaedur leyfa verdur haegt ad afnema hoftin fyrr. begar ad pvi kemur parf ad
liggja fyrir akvordun um peningastefnu til framtidar, en 1jost er ad moétun peningastefnu til
framtidar mun taka tima hvort sem tekin verdur upp evra med adild ad ESB eda ekki. Ef
stadiod verdur utan evrusveaedisins parf ad mota umgjord fyrir fjarmalakerfio og gengismal
med pjodhagsvaradarreglum til ad tryggja stodugleika. Slikar reglur purfa ad vera i samraemi
vid alpjodlegar skuldbindingar fslands. Verdi adild ad Evrépusambandinu hins vegar sam-
pykktipjéoaratkveedagreidslu er ferlid nokkud pekkt. bad ferli mun engu a0 siour taka nokk-
urn tima og felur 1 sér ad hoft eru afnumin fyrir inngéngu. Nokkur reynsla er af sliku ferli fra
stekkun sambandsins arid 2004. Nokkur timi mun pvi lida par til allir peaettir peningastefn-
unnar liggja fyrir. Gangi fyrri afangi aaetlunarinnar hins vegar hratt fyrir sig og rikissjodur
feer skjott adgengi ad erlendum lansfjarmoérkudum & asattanlegum kjorum geetu skapast
adstedur fyrir afndm hafta vel fyrir pann timaramma sem hér er lagt til ad veroi 16gfestur.

Aztlun Sedlabanka fslands sem sampykkt var i rikisstjorn 25. mars 2011 er prentud sem
fylgiskjal med frumvarpinu.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.

i 1. gr. frumvarpsins er lagt til ad inngangsmalslid ordskyringar 4 ,,fjArmagnshreyfingum*
i 1. gr. laganna veroi breytt og kvedi 4 um ad fjarmagnshreyfingar milli landa merki yfir-
feerslu eda flutning 4 fjarmunum milli landa og yfirfaerslu eda flutning 4 fjarmunum milli inn-
lendra og erlendra adila sem tengjast atridum sem talin eru upp i greininni, en ekki eru gerdar
breytingar a peirri upptalningu. Breytingin er 16gd til med pad ad markmidi ad skyra frekar
hvad att sé vid med fjarmagnshreyfingum milli landa.

Um 2. gr.

[ 2. gr. er lagt til ad tilvisun til nyrra dkvaeda laganna, 13. gr. a — 13. gr. n, verdi bztt inn
i7. gr. og par med kvedid 4 um ad Sedlabanka [slands sé heimilt ad kveda 4 um undanpagur
fra umraeddum greinum. bar sem um er ad reeda ipyngjandi reglur pykir mikilvaegt ad Sedla-
banka fslands sé heimilt ad veita undanpagur fra peim likt og honum hefur verid heimilt ad
gera hingad til. Pa er einnig mikilvaegt ad Sedlabankanum sé kleift ad veita peer undanpagur
sem bankinn telur naudsynlegt ad veita vegna fjarmagnshreyfinga og gjaldeyrisvioskipta sem
peim tengjast sem eiga sér stad beint eda dbeint i tengslum vid detlun um losun gjaldeyris-
hafta.
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Um 3. gr.

[ 3. gr. frumvarpsins er lagt til ad 4 eftir 13. gr. laganna komi 16 nyjar greinar, 13. gr. a
—13. gr. p. Me0 16gum nr. 134/2008, er breyttu logum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, var
Sedlabanka Islands veitt timabundin heimild til ad setja reglur, med sampykki efnahags- og
vidskiptaradherra, til ad takmarka eda stodva timabundid tiltekna flokka fjarmagnshreyfinga
og gjaldeyrisvidskipti vegna peirra. Heimildin hefur hingad til verid bundin vio lengd efna-
hagsaatlunar Islands gagnvart Alpjodagjaldeyrissjodnum og gildir samkvemt nugildandi
16gum til 31. agust 2011. A grundvelli pessarar heimildar hafa verid settar reglur um gjald-
eyrismal, fyrst reglur nr. 1082/2008 sem sidan voru enduratgefnar, sbr. reglur nr. 1130/2008,
reglur 880/2009 sem toku gildi 31. oktober 2009 og ntigildandi reglur nr. 270/2010 sem toku
gildi 30. april 2010. Eins og fram kemur i almennum athugasemdum er nu, i tengslum vio
dztlun um losun gjaldeyrishafta, lagt til ad reglur um gjaldeyrismal verdi l6gfestar i gjald-
eyrislogum med 13. gr. a— 13. gr. p.

Um a-1io (13. gr. a).

[ 13. gr. aerlagt til ad heimild til ad takmarka eda stodva timabundid tiltekna flokka fjar-
magnshreyfinga og gjaldeyrisvidskipti verdi framlengd til 31. desember 2015 i samreemi vid
nyja aatlun um losun gjaldeyrishafta. Heimildin hefur hingad til verid bundin vid lengd efna-
hagsaatlunar Islands gagnvart Alpjodagjaldeyrissjodnum eda til 31. agast 2011 Néanari um-
fjollun um aztlun um afndm gjaldeyrishafta er ad finna i almennum athugasemdum og i
fylgiskjali.

Um b-1id (13. gr. b).

[ 13. gr. b er lagt til ad tilteknar fjarmagnshreyfingar i innlendum og erlendum gjaldeyri
skuli vera 6heimilar. Med fjarmagnshreyfingum & milli landa er att vid yfirfeerslu eda flutn-
ing a fjarmunum milli innlendra og erlendra adila. Af pvi leidir ad allar fjarmagnshreyfingar
sem fela i sér yfirfeerslu eda flutning a fjarmunum til og fra landinu teljast til fjarmagnshreyf-
inga 4 milli landa. Pannig felur yfirfersla 4 fjormunum milli reikninga i innlendri fjarmala-
stofnun og reikninga i erlendri fjarmalastofnun avallt i sér fjarmagnshreyfingu 4 milli landa
og gildir pa einu hvort verio er ad faera fjarmuni 4 milli reikninga i eigu sama adila eda ekki.
Ad auki tekur fjarmagnshreyfing 4 milli landa til yfirfaerslu eda flutnings 4 fjarmunum sem
4 sér stad milli innlendra og erlendra adila, 6had pvi hvort slik yfirfersla eda flutningur feli
i raun i sér yfirfeerslu eda flutning & fjarmunum til og fra landinu. Pannig er yfirfersla eda
flutningur & fjArmunum sem 4 sér stad hér 4 landi milli innlendra og erlendra adila fjarmagns-
hreyfing 4 milli landa.

Til skyringar & framangreindu mé nefna eftirfarandi i demaskyni:

a. millifeersla 4 innlendum gjaldeyri milli Vostro-reiknings i eigu erlends fjarmalafyrir-
takis og reiknings vidskiptavinar hja fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi, innlendum sem er-
lendum adila, telst fjarmagnshreyfing & milli landa og pvi 6heimil skv. 13. gr. b (t.d.
MT103 SWIFT greidsluskeyti),

b. millifersla 4 innlendum gjaldeyri milli tveggja Vostro-reikninga i eigu erlendra fjar-
malafyrirteekja telst ekki fjarmagnshreyfing 4 milli landa og er pvi heimil skv. 13. gr.
b (t.d. MT202 SWIFT greiosluskeyti).

beir flokkar fjarmagnshreyfinga sem lagt er til ad heimilt verdi ad stddva eda takmarka
taka mid af pvi ad naudsynlegt er talid ad unnt sé ad loka 61lum mogulegum leidum sem inn-
lendir og erlendir adilar hafa til ad loka krénustodum sinum fyrr en ella. Slikt hefdi annars
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vegar i for med sér 6j6fnud medal adila og myndi hins vegar leida til pess ad uppbygging
gjaldeyrisforda landsins sem nyta parf til a0 vinna 4 adurnefndum krénustodum teki lengri
tima. Me0 takmorkunum & fjarmagnsflutningum er geta adila til ad stofna til nyrra gjorninga
takmorkud.

[ 1. mgr. dkvaedisins er kvedid 4 um ad tilteknar fjasrmagnshreyfingar og gjaldeyrisvio-
skipti sem peim tengjast milli landa i erlendum gjaldeyri og taldar eru upp i akvaedinu, skulu
vera 6heimilar.

[ 2. mgr. akvaedisins er lagt til ad takmarkanir 1. mgr. néi ekki til greidslu fyrir vru og
pjonustu eda annarra fjarmagnshreyfinga sem sérstaklega eru undanpegnar i 16gunum.
Pannig sé heimilt a0 eiga gjaldeyrisvidskipti vegna innflutnings a voru og pjonustu svo og
til ad eiga vOru- og pjonustuvidskipti a feroalogum erlendis. ba er lagt til ad erlendir adilar
geti flutt ut erlendan gjaldeyri sé synt fram 4 a0 nota eigi fjarmunina til framferslu. Gert er
rad fyrir fjarheed 4 almanaksari ad jafnvirdi 3.000.000 kr. fyrir einstakling, 6.000.000 kr. fyrir
hjon/sambudaradila og ad auki 2.000.000 kr. fyrir hvert barn i fjolskyldu. bad ad kvedio sa
um a sérstaka upphad fyrir hjon eda sambudaradila og hvert barn i fjolskyldu er nymeeli.
Med framfaerslu er att vio naudsynleg og edlileg utgjold, til ad mynda kostnad vegna hus-
naedis, samgangna, fedis, fatnadar, leknispjonustu o.s.frv. Lagt er til ad naAmsmenn sem synt
geta fram 4 lanshaft nam erlendis samkvamt reglum Lanasj60s islenskra namsmanna teljist
erlendir adilar 1 skilningi pessa akvaedis og geti nytt sér pessa heimild vegna framfaerslu. ba
er lagt til ad erlendum adila verdi heimilad a0 flytja ut gjaldeyri sem jafngildir fjarheed slysa-
bdta sem vidkomandi hefur fengio fra tryggingafélagi eda Tryggingastofnun rikisins. Einnig
ner heimildin til fjarheedar sem jafngildir greiddum arfi sem temst hefur vio danarbusskipti
og er pad nymali, en hun nar samkvemt pvi ekki til fyrirframgreidds arfs eda fallins arfs
inni 1 6skiptu bui.

i 3. mgr. akvadisins er kvedid 4 um ad allar fjarmagnshreyfingar skv. 1. mgr. 4 milli landa
i innlendum gjaldeyri skuli vera 6heimilar med peim undantekningum sem taldar eru upp i
1.—4. tolul. I 1. tolul. er kvedid 4 um ad undanpegnar banninu séu fjarmagnshreyfingar sem
sérstaklega eru undanpegnar i I6gunum, i 2. t6lul. eru undanpegnar fjarmagnshreyfingar
vegna vOru- og pjonustuvidskipta, sem ekki fara fram i erlendum gjaldmidli, i 3. tdlul. eru
undanpegnar fjarmagnshreyfingar vegna fasteignavidskipta hér a landi og vidskipta med fjar-
malagerninga sem Sedlabanki Islands metur gilda til tryggingar i vidskiptum vid bankann
og 14. tolul. eru undanpegnar fjarmagnshreyfingar vegna greidslu 4 kr6fum 0r protabtii og
greidslu samningskrafha samkvemt naudasamningi, sbr. 16g nr. 21/1991. Eins og fram
kemur i 1.—4. t6lul. er pad forsenda undantekninganna er ad greidsla peirra fari fram meo
uttektum af reikningi i eigu greidanda hja fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi. Millifeersla af
Vostro-reikningi i innlendum gjaldeyri i eigu fjarmalafyrirteekis, sem er erlendur adili, og
reikningi vidskiptavinar hja fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi, hvort sem hann er innlendur eda
erlendur aoili, telst ekki greidsla sem fer fram med uttektum af reikningi i eigu kaupanda hja
fjarmalafyrirteeki hér a landi, sbr. skilyrdi 1.—4. tolul. 3. mgr. Pegar um er ad reeda vidskipti
hér 4 landi med fjarmalagerninga sem Sedlabanki Islands hefur metid heef til tryggingar i
vidskipum vid bankann, sbr. 11. gr. reglna nr. 553/2009 um vidskipti fjarmalafyrirteekja vid
Sedlabanka fslands, sbr. 3. tolul., Gtgefna i innlendum gjaldeyri, skulu reikningar erlendra
fjarmalafyrirteekja (Vostro-reikningar) teljast til reikninga hja fjarmalafyrirteeki hér a landi.
bannig getur erlent fjarmalafyrirteki keypt slikan fjadrmalagerning hér 4 landi utgefinn i
innlendum gjaldeyri og greitt fyrir hann med millifeerslu af Vostro-reikningi sinum. Vid



13

endursdlu 4 slikum tegundum fjarmalagerninga skal uppgjor eingdngu fara fram med
greidslu inn 4 Vostro-reikning vidkomandi fjarmalafyrirteekis.
Af1.o0g3. mgr. 13. gr. b leidir a0 ekki er heimilt ad flytja verdbréf, hlutdeildarskirteini
i verobréfa- og fjarfestingarsjodum, peningamarkadsskjol og adra framseljanlega fjarmala-
gerninga, utgefna i innlendum gjaldeyri, ar vorslu erlends fjarmalafyrirtaekis yfir 4 vorslu-
reikninga { innlendu fjarmalafyrirteki nema ad fenginni undanpagu fra Sedlabanka fslands.
Akvadi 2. og 3. mgr. 13. gr. b gilda ekki um:
a. flutning 4 fjadrmalagerningum, utgefnum i erlendum gjaldeyri, ef peir eru fluttir ur vorslu
hja erlendu fjarmalafyrirteeki til vorslu hja innlendu fjarmalafyrirteki. Slikur flutningur
skal ekki hafa ahrif & endurfjarfestingarheimild eiganda, sbr. 1. mgr. 13. gr. e.
b. flutning 4 vorslu fjarmalagerninga milli tveggja erlendra fjarmalafyrirteekja annars vegar
og flutning 4 vorslu fjadrmalagerninga milli tveggja innlendra fjarmalafyrirteekja hins
vegar, 6had pvi hvort fjarmalagerningur er titgefinn i innlendum eda erlendum gjaldeyri.

Um c-lio (13. gr. c).

[1.mgr. 13. gr. cer lagt til ad gjaldeyrisvidskipti milli innlendra og erlendra adila par sem
innlendur gjaldeyrir er hluti af vidskiptunum sé 6heimil.

2. mgr. er lagt til ad innlendum adila sé heimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri hja fjarmala-
fyrirtaeki hér 4 landi syni hann fram 4 ad nyti eigi fjarmunina til voru- og pjonustuvidskipta,
po6 ekki til slikra vidskipta med erlendan gjaldeyri innanlands eda milli innlendra adila en pad
er nymali ad kvedid sé 4 um ad slik vidskipti milli innlendra adila séu 6heimil. Pannig yroi
ekki heimilt ad kaupa gjaldeyri til a0 greida fyrir voru eda pjonustu sem verslad er med
innanlands poétt reikningur s¢ gefinn ut i erlendum gjaldeyri. Enn fremur er lagt til ad fjar-
magnshreyfingar samkvemt akvaedum 13. gr. j og k verdi heimilar.

bPaerlagttili3. mgr. ad erlendum adilum verdi heimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri vegna
fjarmagnshreyfinga samkvamt akveedum 13. gr. j, p.e. vegna vaxta, verobodta, ards og samn-
ingsbundinna afborgana, og 2. mgr. 13. gr. k, p.e. vegna launa erlends adila. Heimild erlendra
adila til ad kaupa erlendan gjaldeyri vegna fjarmagnshreyfinga samkvemt 13. gr. j ner po
einungis til greidslna sem erlendur adili fer fra innlendum adila hér a4 landi. Enn fremur er
lagt til a0 erlendir adilar geti keypt gjaldeyri hja fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi ef synt er fram
4 a0 féo sé til framferslu eda ef um er ad raeda andvirdi slysabodta eda greidslu arfs. Midad
er vid ad somu skilyrdi eigi vio og 16g0 eru til 1 2. mgr. 13. gr. b vardandi heimild erlendra
aodila til ad flytja ut gjaldeyri vegna pessara tilvika. bPa er einnig kvedid 4 um ad erlendum
adilum sé heimilt ad kaupa innlendan gjaldeyri hja fjarmalafyrirteeki hér 4 landi.

Um d-lio (13. gr. d).

i 13. gr. d er fjallad um kaup innlendra og erlendra adila a gjaldeyri i reidufé. { 1. mgr. er
lagt til a0 slik kaup verdi 6heimil nema samkvamt sérstakri heimild i 16gunum. Er par fyrst
og fremst att vid paer heimildir sem tilgreindar eru i 2. og 3. mgr. akvadisins.

2. mgr. er lagt til ad einstaklingar sem eru innlendir adilar i skilningi laganna hafi heim-
ild til ad kaupa eda taka ut af gjaldeyrisreikningi erlendan gjaldeyri i reidufé ad fjorum skil-
yrdum uppfylltum. { fyrsta lagi parf gjaldeyririnn ad vera atladur til ad greida kostnad vegna
ferdalaga erlendis og parf vidkomandi a0 syna fram 4 pad meo framvisun farmida eda kvitt-
unar ad hann hyggist ferdast til Gitlanda innan fjogurra vikna. [ 63ru lagi er lagt til ad heimild-
in verdi bundin vid 350.000 kr. fyrir hvern einstakling i hverjum almanaksmanudi og ad st
upphaed verdi ekki heerri pott vidkomandi hyggi 4 fleiri en eina ferd i manudi. I pridja lagi
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er lagt til ad pad verdi gert ad skilyrdi ad sa sem @tlar ad ferdast sé raunverulegur eigandi
peirra fjarmuna sem hann tekur it eda notar til kaupa a hinum erlenda gjaldeyri og er pad ny-
meeli. b6 er lagt til ad einstaklingur geti notad sitt eigio fé til ad kaupa gjaldeyri i reidufé fyrir
0lograda einstaklinga 4 hans framfzri sem hyggjast ferdast til utlanda og ad pad eigi jafnt
vid hvort sem forradamadurinn tlar ad ferdast med peim eda ekki. { fjorda lagi er lagt til ad
sett sé pad skilyroi ad sa sem kaupir gjaldeyrinn, p.e. sa sem tilgreindur er 4 farsedli sem
framvisad er vid kaupin, beri gjaldeyrinn sjalfur med sér ur landi og er pad nymeeli. Tilgang-
ur pessarar undanpagu er fyrst og fremst ad gaeta pess ad einstaklingar geti pratt fyrir gjald-
eyrishoftin haft med sér negilegt reidufé pegar peir leggja i ferdaldg til uitlanda an pess ad
pao vinni gegn markmidum laganna. Skilyrdunum er @tlad ad koma i veg fyrir a0 haegt sé¢
ad misnota heimildina.

bé er lagt til 1 3. mgr. ad einstaklingi verdi gert skylt ad skila til fjarmalafyrirtaekis hér &
landi peim gjaldeyri sem hann notar ekki { utanlandsferdinni sem gefin var upp vid kaup eda
uttekt fjarins. Petta mun eiga jafnt vid pann sem fer i utanlandsferdina en eydir minna reidufé
en hann hafoi aztlad og eins pann sem hattir vid utanlandsferd eda forfallast eftir a0 gjald-
eyrir hefur verid keyptur eda tekinn ut. Midad er vid ad pessi skil skuli fara fram innan
tveggja vikna fra pvi ad ferd Iykur vardandi pann gjaldeyri sem ekki var notadur i ferd og
innan sama timamarks fra peim tima sem fyrir liggur ad ekki verdi af fyrirhugadri ferd.

[ 4. mgr. er kvedid 4 um ad einstaklingur sem er innlendur adili og dvelur timabundid
erlendis, p.e. lengur en einn almanaksmanud en p6 ekki lengur en sex almanaksmanudi {
senn, hafi pratt fyrir akvaedi 1. mgr. heimild til ad kaupa erlendan gjaldeyri i hverjum
almanaksmanudi sem hann dvelur erlendis og flytja hann erlendis a reikning sinn hja
fjarmalafyrirteeki par sem hann dvelur.

[ 5. mgr. erlagttil ad einstaklingur sem er erlendur adili geti keypt gjaldeyri i reidufé fyrir
allt a0 350.000 kr. i hverjum almanaksmanudi ef hann synir fram 4 ad hann purfi pess vegna
ferdalaga erlendis. Akvadinu er m.a. atlad ad koma til méts vid farpega skemmtiferdaskipa
og adra pa erlendu ferdamenn sem hafa komid hingad til lands og skipt reidufé sinu i
islenskar kronur en ekki notad paer pegar kemur ad brottfor ur landi.

[ 6. mgr. er lagt til ad Sedlabanki Islands geti veitt fjarmalafyrirtaeki sem starfar hér a
landi heimild til a0 selja erlendan gjaldeyri i reidufé til einstaklinga sem ekki eru med vio-
skipti sin hja viokomandi fjarmalafyrirtaki. Pessi heimild er fyrst og fremst hugsud fyrir fjar-
malastofnanir sem stadsettar eru mjog neerri flugh6fnum millilandaflugs eda hofnum par sem
farpegaskip fara med islenska farpegar ur landi.

Um e-lio (13. gr. e).

[ 1. mgr. 13. gr. e er lagt til ad fjarfesting i verdbréfum, hlutdeildarskirteinum verdbréfa-
og fjarfestingarsjooa, peningamarkadsskjolum eda 6drum framseljanlegum fjarmalagerning-
um utgefnum i erlendum gjaldeyri sé 6heimil en adilum sem fjarfest hafa i slikum fjarmala-
gerningum fyrir 28. ndévember 2008 verdi p6 heimilad ad endurfjarfesta. Pannig er peim sem
fjarfestu 1 slikum fjarmalagerningum &0ur en gjaldeyrishoftin voru sett 4 heimilad ad endur-
fjarfesta. Heimilt er ad endurfjarfesta fyrir sdluandvirdi peirra fjarmalagerninga sem ad
framan greinir, vid s6lu peirra sem og fjarmuna sem til falla vegna ards- og vaxtagreidsina
eftir setningu gjaldeyrishafta.

[ 2. mgr. er kvedid 4 um ad s6luandvirdi vegna vidskipta med fjarmalagerninga skv. 1.
mgr. sem utgefnir eru { innlendum gjaldeyri milli innlendra og erlendra adila og gerd eru upp
hérlendis skuli leggja inn a reikning vidkomandi seljanda i fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi.
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baeri3. mgr. kvedid 4 um ad uppgjor vioskipta i erlendum gjaldeyri med fjarmalagern-
inga skv. 1. mgr. utgefna i innlendum gjaldeyri sé dheimilt.

Skv. 4. mgr. er 6heimilt er ad gefa it og/eda selja fjarmalagerninga skv. 1. mgr. par sem
uppgjor fer fram 1 60rum gjaldeyri en utgafan og innlendur gjaldeyrir er einn af gjaldmidlum
uppgjors. Hafi ttgafa farid fram i innlendum gjaldeyri er skylt ad leggja andvirdi sélu inn &
reikning i innlendum gjaldeyri 4 nafni Gtgefanda i fjarmalafyrirtaeki hér a landi.

A0 lokum er i 5. mgr. kvedio 4 um a0 fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna fyrirfram-
greidslu af fjarmalagerningum skv. 1. mgr. séu 6heimilar.

Um f-lio (13. gr. f).

[ 1.mgr. 13. gr. f er lagt til ad fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna fjarfestinga i
peningakréfum 1 erlendum gjaldeyri og 60rum samberilegum kréfuréttindum sem ekki falla
undir 13. gr. e lid séu oheimilar.

2. mgr. er lagt til ad fjsrmagnshreyfingar 4 milli landa vegna fasteignavidskipta erlendis
séu 6heimilar nema synt sé fram 4 a0 vioskiptin séu vegna buferlaflutninga adila. Forsenda
fyrir undanpdgu skv. 2. mgr. er ad viokomandi adili framvisi afriti af kaupsamningi fasteign-
ar erlendis og stadfestingu bjodskrar 4 buferlaflutningum hans. Gert er rad fyrir ad vidkom-
andi adili hafi flutt buferlum innan t61f manada fra dagsetningu kaupsamnings fasteignarinn-
ar, til pess a0 fasteignavioskiptin teljist vera vegna buferlaflutninga hans. Lagt er til ad ha-
marksfjarhed gjaldeyriskaupa og fjarmagnsflutninga vegna kaupa 4 einni fasteign sem tengj-
ast buferlaflutningum sé ad jafnvirdi 100.000.000 kr. bykir edlilegt ad afmarka heimildina
vi0 tiltekna hamarksfjarhaod med hlidosjon af peim fordemum sem afgreidslur mala hja Sedla-
bankanum hafa skapad.

3. mgr. erlagt til ad fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna fjarfestinga i 5drum eignum
i erlendum gjaldeyri, p.m.t. hravoru, fararteekjum og vinnuvélum, sem eru hvorki edlilegur
pattur i atvinnustarfsemi adila né etlud til innflutnings fyrir framleidslu hans, séu 6heimilar.
Geti adili synt fram 4 innflutning skv. 3. mgr. vegna fyrri samberilegra vidskipta skal slik
sonnun vera talin fullnegjandi fyrir pvi ad fjarfesting uppfylli skilyrdi malsgreinarinnar um
a0 vera &tlud til innflutnings. Hravara, fararteeki og vinnuvélar eru einungis nefnd i deema-
skyni og er pvi ekki um teemandi upptalningu ad raeda. Pa er lagt til ad pratt fyrir bann 1.
malsl. 3 mgr., séu gjaldeyriskaup og fjarmagnshreyfingar 4 milli landa vegna kaupa 4 vél-
knunu dkuteeki heimil 1 eitt skipti, vegna buferlaflutninga adila og er pad nymeeli. Pykir edli-
legt ad slik heimild sé til stadar, enda nemi fjarhadin eigi meira en jafnvirdi 10.000.000 kr.
fyrir hvern adila. Forsenda fyrir undanpagu skv. 2. malsl. 3. mgr. er ad viokomandi adili
framvisi afriti af kaupsamningi 6kutekis erlendis og stadfestingu bjodskrar a buferlaflutn-
ingum hans.

Um g-1id (13. gr. g).

[ 13. gr. g er lagt til ad lantokur og lanveitingar milli innlendra og erlendra adila verdi
Oheimilar nema um sé ad ra&da vidskipti milli landa med voru og pjonustu. Slikar lantokur
milli félaga innan sému samsteedu munu p6 verda heimilar. Er hér um ad reda pronga undan-
tekningu fra hinu almenna banni 3. mgr. 13. gr. b 4 fjarmagnshreyfingum i innlendum gjald-
eyri og 4 hun ekki vio nema greidsla eigi sér stad med uttekt af reikningi i eigu greidanda hja
fjarmalafyrirtaeki hér 4 landi.

Undantekningar fra banni 1. mgr. er ad finna i 2. mgr. en par segir ad pratt fyrir 1. mgr.
skuli lantokur og lanveitingar vera heimilar ef 1an hvers adila er eigi haerra en sem nemur
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10.000.000 kr. eda jafnvirdi peirrar fjarhadar i gjaldeyri 4 almanaksarinu, lanstimi sé eigi
skemmri en eitt ar, gjaldeyrisyfirfaerslur vegna lansins séu i samreemi vio akvaedi 13. gr. 1.
og lanasamningar, p.m.t. allir vidaukar og fylgiskjol, séu sendir til pess fjarmalafyrirtekis
sem annast fjairmagnshreyfingar, innan viku fr4 undirskrift slikra samninga.

i 3. mgr. er kvedid 4 um ad oheimilt sé ad fyrirframgreida lanveitingar og lantokur inn-
lendra adila til erlendra adila og i 4. mgr. ad 6heimilt sé a0 endurgreida lan milli innlendra
og erlendra adila med innlendum gjaldeyri ef lanveitingin for fram i erlendum gjaldeyri. ba
er einnig 0heimilt ad endurgreida lan milli innlendra og erlendra adila med erlendum gjald-
eyri ef lanveitingin for fram i innlendum gjaldeyri.

[ 5. mgr. segir ad akvadi greinarinnar komi ekki i veg fyrir ad lantokur og lanveitingar
milli innlendra og erlendra adila séu framlengdar, ad pvi gefnu ad adrir skilmalar gildi ad
sama leyti og adur.

Um h-1id (13. gr. h).

[ 13. gr. h er fjallad um ad 6heimilt sé ad takast 4 hendur abyrgd 4 greidslum milli inn-
lendra og erlendra adila nema um sé ad reeda 4byrgdir vegna viru- og pjonustuvidskipta milli
félaga innan samstadu. Er petta i samraemi vid bann 13. gr. b vardandi fjarmagnshreyfingar
og gjaldeyrisvidskipti & pann hatt a0 pridji adili getur ekki haft milligéngu um fjarmagns-
flutninga sem takmarkadir eru af 13. gr. b, p.e. 60rum en peim sem tengjast voru- og
bjonustuvidskiptum.

Um i-lio (13. gr. i).

Akvedi 13. gr. i fjalla um afleiduvidskipti par sem innlendur gjaldeyrir er i samningi
gagnvart erlendum gjaldeyri og ad pau skuli 6heimil nema um sé€ ad reda afleiduvidskipti
sem eingdngu eru vegna voru- og pjonustuvidskipta. Astaeda bannakvadisins er ad afleidu-
samningar sem pessir geta haft sému ahrif og pau gjaldeyrisvidskipti sem takmorkud eru i
13. gr. c. ba geta afleidur og afleidutengd akvaedi sem byggjast 4 tengingu vid undirliggjandi
petti, sem og skilgreining 4 hvernig utreikningum peirra skal hattad, haft storfelld og ofyrir-
€0 ahrif a verOmaeti peirra og/eda greidsluflaedi peim tengt.

Um j-lio (13. gr. j).

Akvedi 13. gr. j fjallar um pad ad fjarmagnshreyfingar vegna vaxta, verdbota, ards, af-
borgana o.p.h. eru heimilar. Hoftunum er fyrst og fremst atlad ad hamla gegn hreyfingum
4 peim hluta greidslujafnadar (e. balance of payments) vid ttlond sem neer til fjarfestinga-
hreyfinga (e. capital account). Fjarmagnshreyfingar sem pessar flokkast undir vidskiptajofn-
ud (e. current account) (sbr.: greidslujofnudur = vidskiptajofnudur + fjarfestingahreyfingar)
og luta pvi samkvamt frumvarpinu svipudum 16gmalum og voru- og pjonustuvidskipti.

Innlendum adila er einungis heimilt ad eiga gjaldeyrisvidskipti & grundvelli pessarar
greinar til ad standa skil & fyrrnefndum greidslum til erlendra adila. Ekki er heimilt sam-
kvaemt dkvedinu ad skipta vaxtagreidslum af erlendum skuldabréfum, sem gefin eru ut af
erlendum adilum i kronum (joklabréfum), yfir i erlendan gjaldeyri, né vaxtagreidslum af
hvers kyns fjarmalagerningum sem gefnir eru ut af erlendum adilum. ba fellur gengishagn-
adur ekki undir akvadid.

bad nymeli er i frumvarpinu ad kvedid er 4 um ad innlendum adila sé heimilt ad kaupa
erlendan gjaldeyri til greidslu samningsbundinna afborgana lana i erlendum gjaldeyri, hja pvi
innlenda fjarmalafyrirtaeki sem veitti viokomandi lan.
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Um k-lio (13. gr. k).

[ 1. mgr. 13. gr. k er lagt til ad pratt fyrir ad i 6. tolul. 1. mgr. 13. gr. b sé gert rad fyrir ad
hreyfingar fjarmagns m.a. vegna gjafa og styrkja séu 6heimilar, skuli fjarmagnshreyfingar
milli landa vegna gjafa og styrkja innlendra adila til erlendra adila vera heimilar fyrir allt ad
3.000.000 kr. & almanaksari. Pykir edlilegt ad slik heimild sé til stadar og ad ekki sé alveg
girt fyrir a0 innlendir adilar geti 1atid fé af hendi rakna til gjafa og styrkja til erlendra adila.
[ akveedinu er talid upp i demaskyni ad gjafa- og styrkpegar geti verid einstaklingar, god-
gerdasamtok eda hlidstedir adilar. Ekki er hér um temandi upptalningu ad reda en vid mat
a pvihvao geti talist hlidstaedir adilar er rétt i tilefni af slikri fjarmagnshreyfingu ad 6ska eftir
upplysingum um tilefni gjafa/styrkja og tengslum gefanda og piggjanda. Gefandi og styrk-
veitandi skulu sjalfir vera eigendur peirra fjarmuna sem um radir en fjarmunirnir skulu ekki
koma fra pridja adila og fjarhaedin skal 16g0 inn 4 reikning i eigu moéttakanda. Vid mat & sliku
er m.a. rétt ad lita til pess hvort fjarhaeo gjafar/styrkjar sé i samraemi vid edlilega veltu a
reikningi gefanda/styrkveitanda. E8li malsins samkvamt geta gefandi og piggjandi ekki verio
einn og sami adilinn.

[ 2. mgr. er lagt til ad laun sem erlendur adili aflar og hefur aflad sidastlidna sex manudi
og laun innlends adila sem busettur er erlendis vegna starfs eda nams séu undanpegin tak-
morkunum 4 fjarmagnshreyfingum samkvemt 16gunum. bPannig er pessum adilum heimilt
a0 flytja ut gjaldeyri sem jafngildir launum i sex manudi og eiga gjaldeyrisvioskipti vegna
peirra. Til launa samkveemt pessu akvedi skulu teljast greidslur til framfaerslu adila, svo sem
namslan, atvinnuleysisbatur, lifeyrisgreidslur og adrar samberilegar greidslur og er pad ny-
meli.

Um I-lio (13. gr. l).

i 13. gr. ler fjallad um skilaskyldu & gjaldeyri. Allt fra pvi ad Sedlabanka {slands var veitt
heimild til ad setjareglur, ad fengnu sampykki efnahags- og vioskiptaradherra, sem takmarka
eda stodva timabundio tiltekna flokka fjarmagnshreyfinga og gjaldeyrisvidskipti sem peim
tengjast ef slikar hreyfingar fjarmagns til og fré landinu valda ad mati Sedlabankans alvarleg-
um og verulegum ostodugleika i gengis- og peningamalum, sbr. 16g nr. 134/2008, pann 28.
november 2008, hefur i reglunum verid kvedid a um skilaskyldu innlendra adila & 61lum er-
lendum gjaldeyri sem peir eignast erlendis. Skilaskylda erlends gjaldeyris hefur verid horn-
steinn peirra reglna sem i gildi hafa verid og mjog mikilvaeg pegar 1itid er til pess markmids
sem upphaflega var stefnt ad, p.e. ad tryggja stodugleika gengis islensku kronunnar og
byggja upp gjaldeyrisforda. [ samreemi vid pad er lagt til ad innlendum adilum verdi afram
gert skylt ad skila 6llum erlendum gjaldeyri sem peir eignast til fjarmalafyrirtekis hér & landi
innan priggja vikna frd pvi ad gjaldeyririnn komst eda gat komist i hendur peirra eda um-
bodsmanna peirra. Skilaskylda pessi telst uppfyllt pegar gjaldeyririnn er kominn inn & gjald-
eyrisreikning i fjarmalafyrirtaeki hér & landi. Ekki er lagt til a0 skylt sé ad gjaldeyrinum sé
skipt 1 islenskar kronur til ad skilaskyldan teljist uppfylit.

Um m-lio (13. gr. m).

[ 13. gr. meer lagt til ad innlend nyfjarfesting fyrir nytt innstreymi erlends gjaldeyris skuli
vera 6takmorkud. Nyfjarfestingarakvaedio kemur fyrst inn i reglur um gjaldeyrismal 31. okto-
ber 2009 og pvi er pessi dagsetning i dkvadinu. Med nyju innstreymi erlends gjaldeyris er
att vid gjaldeyri sem berst hingad til lands eftir ad akvadid kemur inn i reglur um gjaldeyris-
mal. Skilyrdi er ad erlendu fjarmagni sé skipt i innlendan gjaldeyri hja fjarmalafyrirtaeki hér
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a landi og stydji pannig gengi kronunnar. Ad fenginni stadfestingu Sedlabankans um ad fjar-
munir hafi losnad vio s6lu a nyfjarfestingu skulu slikir fjarmunir ekki falla undir takmarkanir
skv. 13. gr. b og 13. gr. c. bannig er ytt undir erlenda fjarfestingu i islensku hagkerfi.

Tekid er sérstaklega fram ad afleidusamningar teljist ekki til nyfjarfestingar, par ed af-
leidur og afleidutengd akvaedi geta haft storfelld og 6fyrirséd ahrif & verdmaeti peirra og/eda
greidsluflaedi peim tengt. Slik ahrif geta leitt til mun meira utfleedis erlends gjaldeyris en
upphaflegt innflaedi var og gengid par gegn markmidi akvedisins.

Um n-lio (13. gr. n).

[ 13. gr. ner lagt til ad akvednum stofnunum og fyrirteekjum verdi veittar tilteknar undan-
pagur fra einstokum akvedum laganna. Einungis Sedlabanki fslands og rikissjodur eru
undanpegnir 16gunum 1 heild likt og kvedid er 4umi 1. mgr. baer undanpagur sem kvedid er
aum i pessari grein mida allar ad pvi a0 adlaga gjaldeyrisho6ftin ad rekstri og starfsemi peirra
stofnana og fyrirteekja sem par eru undanpegnar.

Um o0-1id (13. gr. o).

[ 13. gr. o er gert rad fyrir ad Sedlabanka Islands sé heimilt ad veita undanpagur fra
akvaeodum 13. gr. b— 13. gr. n. og ad akvae0di 7. gr. laganna skuli gilda um slikar undanpagur
a0 00ru leyti en pvi ad ekki skal innheimt gjald pegar undanpagur eru veittar. Samkvamt
skipan laga um gjaldeyrismal fer Sedlabanki {slands med eftirlit med peim og hefur verulegt
svigram til ad tryggja stoougleika i gengis- og peningamalum sem m.a. taka mid af alpj6d-
legum skuldbindingum islenska rikisins vid Alpjédagjaldeyrissjodinn. Er talio edlilegt ad
Sedlabankinn sem sérfraedistjérnvald 4 pessu svidi hafi med hondum ad veita undanpagur fra
akvaedum laganna. Vid mat 4 beionum um undanpagur skal Sedlabankinn m.a. lita til pess
hvada markmid eru ad baki takmérkunum og hvada ahrif undanpaga hefur a stéougleika i
gengis- og peningamalum. Rétt er ad taka fram ad heimildir Sedlabanka slands til ad veita
undanpagur samkvamt pessari grein eiga einnig vid um undanpagur sem bankinn telur naud-
synlegt ad veita vegna fjarmagnshreyfinga og gjaldeyrisvidskipta sem peim tengjast sem eiga
sér stad beint eda Obeint i tengslum vid aztlun um losun gjaldeyrishafta.

Um p-1io (13. gr. p).

Akvadi 13. gr. p kveda 4 um ad vidurlog vid brotum gegn akvaedum 13. gr.a— 13. gr. n,
vardi stjornvaldssektum og refsingum sbr. 15. gr. a—15. gr. d., 16. gr., 16. gr. a. og 16. gr.
b. 1 15. gr. a. — 15. gr. d er kvedid 4 um heimildir Sedlabanka slands til ad leggja stjorn-
valdssektir a adila sem gerst hafa brotlegir vio akvadi laganna. P4 er 1 16. gr. kvedid 4 um
a0 brot gegn akvaedum laganna geti vardad sektum eda fangelsi og skv. 16. gr. b s&ta brot
gegn 16gunum opinberri rannsokn ad undangenginni keeru Sedlabanka Islands til 16greglu.
Nauosynlegt er ad kvedid sé 4 um vidurlog vio brotum gegn akveedum laganna um takmark-
anir 4 fjarmagnshreyfingum og gjaldeyrisvioskiptum enda er annars hatta 4 ad takmarkanirn-
ar verdi virtar ad vettugi og hafi pvi ekki tiletlud ahrif. Akvadid parfnast ekki frekari
skyringa.

Um 4. og 5. gr.
Med 4. og 5. gr. eru lagdar til breytingar 4 15. gr. a og 1. mgr. 16. gr. laganna par sem
tilvisun til nyrra 13. gr. a — 13. gr. n er batt vid pa upptalningu sem fyrir er. Akvadin
parfnast ekki frekari skyringa.
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Um 6. gr.
I greininni er lagt til ad akvaedi til bradabirgda I i 16gunum falli brott enda er nu gert rad
fyrir ad reglur um gjaldeyrishoft verdi feerd inn 1 16gin, sbr. 13. gr. a — 13. gr. p. Akva0i0
parfnast ekki frekari skyringa.

Um 7. og 8. gr.

[ 7. gr. er lagt til ad dagsetningu dkvadis til bradabirgda II i I6gunum og akvadis til
bradabirgda IV i tollaldgum nr. 88/2005 verdi breytt Gr 31. 4glist 2011 1 31. desember 2015.
Er pad i samraemi vid fyrrgreinda aztlun um losun gjaldeyrishafta. Akvadid parfnast ekki
frekari skyringa.

) Um 9. gr.
19. gr. er kveodid 4 um ad 16gin 60list pegar gildi.

Fylgiskjal I.

Azetluq um losun gjaldeyrishafta.
Skyrsla Sedlabanka Islands til efnahags- og vidskiptaradherra.
(25. mars 2011.)

Azetlun um losun gjaldeyrishafta.

[ skyrslu pessari er gerd grein fyrir nyrri deetlun um losun gjaldeyrishafta. Fjallad er um
reynslu af fyrri acetlun Sedlabankans, framvindu skilyroa sem parf ad uppfylla til pess ad
heegt sé ad losa um hoftin og hinum tveimur megin afongum og einstokum skrefum fyrri
dfangans er lyst (sja kafla Il og 1V). Nidurstadan er ad forsendur pess ad byrja ad losa var-
lega um nokkra pcetti haftanna séu fyrir hendi, en meirihattar skref verdi hins vegar vart
tekin fyrr en rikissjoour hefur med lantéku synt fram a getu til pess ad endurfjarmagna er-
lend lan. Pad hefur tafist, medal annars vegna hinnar oleystu Icesave deilu. Verdi logunum
um rikisabyrgd hafnad er liklegt ad annar dfangi acetlunarinnar og sidari hluti fyrri dfanga
hennar tefjist. bvi verdour athyglinni i upphafi einungis beint ad adgerdum sem ekki cettu ad
ganga a gjaldeyrisfordann, p.e.a.s utbodum sem mida ad pvi ad koma ostoougum kronueign-
um i hendur langtimafjarfesta.

I. Inngangur

Gjaldeyrisvidskipti hafa verio had takmorkunum fra hruni bankakerfisins haustio 2008.
Adur en gjaldeyrishoft toku gildi hafdi Sedlabankinn birt tilmaeli til bankanna um ad tak-
marka s6lu gjaldeyris vid bryn voru- og pjonustuvidskipti. Hinn 28. névember 2008 voru
settar reglur um gjaldeyrismal, sem heimiladar voru samkvamt akvaedi til bradabirgda i 16g-
um um gjaldeyrismal. Med setningu reglnanna var 6llum héftum a gjaldeyrisvidskiptum
vegna vOru- og pjonustuvioskipta aflétt, en teknar upp strangari takmarkanir 4 fjirmagns-
hreyfingar 4 milli landa og gjaldeyrisvidskipti sem peim tengjast. Reglurnar hafa veriod
endurskodadar nokkrum sinnum. Breytingar hafa einkum midad ad pvi ad loka glufum i upp-
haflegum reglum. Ein mikilvaegasta breytingin af pvi tagi var gerd i lok oktober 2009, pegar
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tekin voru af tvimeli um ad einhlida innflutningur 4 aflandskronum veeri 6heimill." Inn-
flutningur a aflandskronum hafoi verio algeng leid til pess ad snidganga hoftin. Um leid var
losad nokkud um hoftin ad 60ru leyti, p.e.a.s. hoft 4 innstreymi erlends fjarmagns voru
afnumin. Liklegt er a0 pessar adgerdir hafi att nokkurn patt i pvi ad naer samfellt gengissig
kronunnar, sem hofst i mars 2009, st60vadist.

Hinn 5. 4gust 2009 var 16g0 fram detlun um afnam hafta sem unnin var af Sedlabanka
fslands med tzeknilegri adstod fra Alpjodagjaldeyrissjodnum. A peim tima var 61jost hvort
hagt yrdi i nainni framtid ad uppfylla pau skilyrdi sem purfa ad vera fyrir hendi til pess ad
leysa megi gjaldeyrishdftin an pess ad stefna stodugleika & gjaldeyrismarkadi i tvisynu. bvi
var aztlunin ekki timasett heldur var framgangur hennar haour akveonum skilyroum. Logo
var ahersla 4 a0 fordast mismunun eftir pvi sem hagt veeri. Megineinkenni dsetlunarinnar sem
unnin var sumarid 2009 var ad byrjad skyldi 4 pvi ad losa um hoft 4 innstreymi fjarmagns.
Fyrsti afangi a@tlunarinnar kom til framkvemda i lok oktober 2009, en 4 sama tima var
reglugeroin hert ad pvi leyti ad lokad var fyrir innstreymi aflandskréna, sem var meginfar-
vegur snidgongu fram ad peim tima og grof undan skilaskyldu gjaldeyris. bvi naest skyldi
hafist handa vid ad losa um hoft 4 langtimaeignum, sem pegar vaeru ad miklu leyti 1 eigu
langtimafjarfesta eda myndu fljotlega komast i hendur peirra, t.d. innlendra lifeyrissjoda. Ad
pvi loknu var aformad ad losad yrdi um hoft & skammtimaeignir, m.a. med utbodsadferdum
par sem markadsverd myndi rada hver geeti fyrst skipt kronueignum i gjaldeyri. Ekki var gert
rad fyrir ad tekist yrdi & vid pann vanda fyrr en seint i ferlinu, ad umtalsverdur hluti aud-
seljanlegra eigna var i eigu erlendra adila sem liklegt var talid ad annadhvort vildu eda
neyddust til ad selja kronueignir sinar vid fyrsta taekifaeri. Gengio var ut fra pvi ad aflands-
krénuvandinn myndi ad einhverju leyti minnka med innbyrdis vidskiptum erlendra adila, par
sem fjarfestar med lengri sjondeildarhring og meira panpol myndu eignast kronueignir fra
adprengdum fjarfestum sem veeru tilbunir ad selja eignir sinar fyrir lagt vero.

Ljost er a0 pad hefur tekid lengri tima en upphaflega var gert rad fyrir ad skapa pau skil-
yroi sem eru forsenda pess ad hagt sé ad afnema hoftin an pess ad pad valdi verulegum
ostodugleika. Fyrir pvi eru ymsar astedur. Verulegar tafir urdu 4 framkvemd efnahags-
aztlunarinnar, m.a. vegna pess ad Icesave-deilan tafoi afgreidslu Nordurlandalana. Einnig
tok mun lengri tima ad koma efnahagsreikningum hinna nyju banka saman en upphaflega var
aeetlaod, adgerdir til ad taka 4 skuldavanda heimila og fyrirteekja toku langan tima og mikil
ovissa skapadist um efnahag bankanna i kjolfar pess ad Heestiréttur deemdi gengistryggingu
lana 6l6gmeeta og 6skuldbindandi. b4 hafa adstaedur 4 erlendum lansfjarmérkudum lengst af
verid afar 6hagstadar. bar adstedur og laegra lanshaefismat hafa ordio til pess ad tefja ao-
gengi rikissjods ad erlendum lansfjirmorkudum. Aflandskréonuvandinn hefur af ymsum
asteedum ekki verid leystur med adkomu nyrra langtimafjarfesta ad pvi marki sem vonast var
til.

bott tafir hafi ordio 4 framkvamd efnahagsaatlunarinnar hefur mioad télvert aleidis, ekki
sist a0 pvi er vardar gengisstodugleika og uppbyggingu gjaldeyrisforda, almennt jafnvegi
i pjodarbliskapnum og betra jafnvegi i fjarmalum hins opinbera. Ad auki hefur kronueign
erlendra adila verid lekkud med Avens-samkomulaginu. Traust umheimsins 4 efnahagsstefn-

Aflandskronur eru i pessari greinargerd skilgreindar sem verometi i innlendum gjaldeyri i eigu eda vorslu
erlendra adila, eda avisun 4 slik veromati, sem luta sérstokum takmdrkunum samkvaemt reglum um
gjaldeyrismal. Eigendur aflandskrona eru liklega flestir erlendir adilar, pratt fyrir ad innlendir adilar eigi
einnig einhvern hluta peirra, hvort sem er beint eda dbeint.
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unni hefur aukist verulega eftir pvi sem henni vindur fram, sem m.a. birtist i mun leegra
skuldatryggingaralagi en pegar upphafleg detlun um losun hafta var samin.

bratt fyrir aukio traust a morgum svidum er traust 4 ad krénan haldi gildi sinu 4 innlendum
markadi an gjaldeyrishafta takmarkad, a.m.k. hja erlendum adilum sem eiga vidskipti 4
aflandsmarkadi, sem kemur fram i pvi ad pau takmorkudu vidskipti sem par fara fram eru &
gengi sem er langt undir gengi kronu 4 innlendum gjaldeyrismarkadi. Hoftin heimila adeins
innbyrdis vidskipti med aflandskronur a milli erlendra adila en takmarka fjarmagnsvidskipti
4 milli innlendra og erlendra adila. Hoftin leida pvi til pess ad gjaldeyrismarkadirnir leita
ekki i sameiginlegt jaftnveegi. T6luverdur hluti audseljanlegra eigna i kronum, t.d. innstedna
i innlendum bonkum og skammtimarikisskuldabréfa, eru pvi afram i hondum adila sem geta
ekki eda vilja ekki eiga pessar eignir eftir ad hoftin eru leyst. A medan ekki tekst ad koma
téluverdum hluta pessara dstéougu eigna 1 hendur langtimafjarfesta er torséd hvernig haegt
er ad afnema hoftin an pess ad pvi fylgi ahaetta 4 6stodugleika 4 gjaldeyris- og skuldabréfa-
morkudum.

Meginvandinn vid fyrri agetlun folst 1 pvi ad ekki var gert rad fyrir sérstokum adgerdum
til pess ad beina pessum hvikulu eignum i langtimafjarfestingu 4dur en hafist yroi handa vio
a0 losa hoftin ad 60ru leyti. Eigendum peirra hefur adeins verid gefid feeri 4 ad fjarfesta i
fremur takmorkudu urvali eigna og ymsum hopum fjarfesta, t.d. innlendum lifeyrissjooum,
hefur ekki verid gefio feeri 4 ad eignast aflandskronur. Pvi hefur gengio hagt ad koma
pessum eignum i hendur langtimafjarfesta.

[ aztluninni sem Iyst er hér a eftir er vikid i veigamiklum atridum fra dzetluninni sem 16g0
var fram sumarid 2009. Hins vegar er astlunin afram i mérgum skrefum og sem fyrr 16go
4hersla 4 ad fordast mismunun. Aztlunin er pannig gerd ad hana ma adlaga ad ymsum
adstzedum, fyrst og fremst med pvi ad adlaga hrada framkvamdarinnar. Aztlunin skiptist 1
tvo meginafanga, til vidbotar peim skrefum sem pegar hafa verio tekin, svo sem afnam hafta
4 innfleedi fjarmagns, sem hver um sig fela i sér fleiri minni skref. [ greinargerdinni er greint
fra skilyrdum sem naudsynlegt er ad séu til stadar fyrir hvern afanga og skref. Afangar og
skref eru hins vegar ekki timasett, enda ekki mogulegt ad segja ndkvemlega til um hveneer
skilyrdi til pess ad taka einstok skref verda til stadar, auk pess sem mikilvagar upplysingar
um hvenaer og hvernig er best er ad hefja nasta afanga munu fast i hverjum peim afanga sem
lokiod er.

Engar likur eru 4 ad hoftin geti horfid 40ur en niverandi lagaheimild rennur 0t hinn 31.
agust nk. an pess a0 tekin verdi 6verjandi ahaetta hvad vardar gengi kronunnar og stodugleika
fjarmalakerfisins. Hversu hratt verour haegt ad afnema hoftin mun radast af pvi hvernig ao-
staedur proast. Einnig skiptir mali pegar losad er um hoftin hversu traustar varadarreglur um
gjaldeyrisahettu og adra dhaettu i alpjédlegri starfsemi innlendra fjdirmalastofnana verda til
stadar. Med petta i huga er lagt til ad ntiverandi lagaheimild verdi framlengd i u.p.b. 4 ar,
sem tti a0 tryggja ad haegt sé¢ ad afnema hoftin & peim hrada sem adstedur leyfa an pess ad
ostoougleiki hljotist af. Eftir sem a0ur verour kappkostad ad losa hoftin fyrr ef adstedur
leyfa.

Lagt ertil ad nefnd sem nt1 er starfandi og skipud er fulltrium efnahags- og vidskiptaradu-
neytis, fjarmalaraduneytis, forsatisraduneytis, Fjarmalaeftirlits (FME) og Sedlabanka starfi
afram og hafi eftirlit med framkvamd aatlunarinnar, hrada adgerda og porf fyrir breytingar.
bad sama a vid um styrihop undir forystu efnahags- og vidskiptaradherra, sem ad auki er
skipadur fjarmalaradherra, forstjora FME og sedlabankastjora.
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Greinargerdin er pannig uppbyggo ad i nasta kafla er fjallad almennt um afangaskiptingu
nyrrar agetlunar og pau skilyrdi sem parf a0 uppfylla 4dur en hverjum afanga er hrundio i
framkvaemd.” [ pridja kafla greinargerdarinnar er fjallad um med hvada haetti aflandskronum
verdur beint i hendur langtimafjarfesta til hagsbota fyrir islenskt efnahagslif. I fjorda kafla
er fjallad um afnam hafta 4 gjaldeyrisvidskipti med innlendar kronur og varudarreglur
vardandi gjaldeyrisahattu og alpjodlega starfsemi innlendra fjarmalafyrirtekja eftir ad
hoftum 4 fjarmagnsflutninga hefur ad 60ru leyti verid aflétt. Fimmti kafli inniheldur nidurlag.

II. Afangaskipting nyrrar dztlunar

Aetlunin sem hér er 16gd fram er 6lik hinni fyrri ad pvi leyti ad hun snyst ad mestu um
skipulegar adgerdir til pess ad koma 6stoougum kréonueignum i hendur langtimafjarfesta
snemma { ferlinu. Aztlunin er hins vegar ekki timasett, fremur en hin fyrri 4atlun, ad 60ru
leyti en pvi ad naesti afangi, sem hagt er ad skipta i eins morg minni skref og hentar, hefst
ikjolfar birtingar pessarar astlunar. Eins og i fyrri datlun er hins vegar 10gd ahersla 4 ad losa
um hoftin 1 skrefum. Meginmarkmid datlunarinnar er ad afnema gjaldeyrishoft i skrefum an
bess ad valda 6stoougleika a4 gjaldeyrismarkadi.

Aztlunin skiptist i tvo meginafanga. Ad mati Sedlabankans eru forsendur pess ad taka
fyrstu skref fyrri afangans til stadar, en adur en hin sidari skref fyrri afangs og sidari
afanginn koma til framkvamda parf ad uppfylla ymis skilyrdi sem enn eru ekki fyrir hendi
(sj& kafla III og IV hér fyrir nedan). Eins og fram kemur i vidauka I hafa pjéohagslegar
forsendur pess ad afnema hoftin proast mjog 1 rétta att fra pvi fyrri dsetlun var sett fram i
agust 2009. Sama & vid 6flun gjaldeyrisforda (vidauki I1I). Ein helsta hindrunin i vegi fyrir
pvi ad losa verulega um hoftin er mégulegur 6stodugleiki innstaedna erlendra adila i bonkun-
um (vidauki IT). Pvi liggur beint vid ad ny aetlun um losun gjaldeyrishafta beinist einkum
ad pvi ad draga Ur ovissu sem tengist toluverdum skammtima aflandseignum med pvi ad
hleypa peim ut i afongum, eda 61lu heldur koma peim i hendur adila, hvort heldur innlendra
eda erlendra, sem vilja binda per i fjarfestingu i innlendu atvinnulifi til langs tima. Sedla-
bankinn telur ad forsendur til pess ad taka akvedin skref'i pa att séu na pegar fyrir hendi, ad
pvi tilskildu ad pau séu hofleg og framkvamd af varad. Pessar adgerdir, sem nanar er lyst
i kafla III, munu ekki kalla 4 ad gengid verdi a gjaldeyrisfordann. bPvert 4 moti settu sumar
peirra ad leida til hreins innfledis gjaldeyris til skamms tima (kaup 4 rekstrarfélogum) eda
ad minnsta kosti til langs tima vegna aukins utflutnings (nyfjarfesting i itflutningsgreinum).
beer krefjast pess ekki heldur ad rikissjodur hafi ad fullu endurheimt pad traust sem hann
hafoi adur, pvi ad adgerdirnar myndu ad miklu leyti beinast a0 einkageiranum og ad nokkru
leyti gefa rikissjooi feeri a a0 fjarmagna sig til langs tima med hagkvamari hetti en ella. bvi
etti fjarmognun rikissjods ad vera tryggd pott eitthvad af pvi fjarmagni sem adur hefur fjar-
magnad rikissjoo leiti 4 5nnur mid, t.d. inn i atvinnuvegafjarfestingu, og tryggi pannig undir-
stoour rikisfjarmala med obeinum haetti. Vegna pess ad adgerdirnar eru framkvamdar i
morgum skrefum er mogulegt ad hagja 4 ferlinu komi upp einhver vandamal. { gegnum allt
ferlid verdur gildandi gjaldeyrishoftum framfylgt til hlitar. Verdi snidgéngu vart, verdur
tekid 4 pvi med pvi ad loka glufum eda gera breytingar 4 detluninni.

[ vidauka I er fjallad nanar um ad hve miklu leyti pj6Shagsleg, fjsrmélaleg og 6nnur skilyrdi pess ad hagt
s¢ ad losa um gjaldeyrishoftin, an pess ad 6stodugleiki hljotist af, séu til stadar.
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Fyrri afangi — leekkun stoou aflandskrona

Fyrri afangi losunar gjaldeyrishafta felst i adgeroum til pess ad laekka stodu aflandskrona
i hondum adprengdra fjarfesta og beina peim inn i islenskt efnahagslif og langtimafjarmogn-
un rikissj60s. Heimildir til fjarfestingar aflandskréna verda auknar undir eftirliti pott niver-
andi reglur um gjaldeyrishoft verdi afram i gildi og peim fylgt eftir til hlitar.

Byrjad verdur 4 adgerdum til pess ad draga tr aflandskronueign erlendra adila med pvi
a0 heimila ad peim eignum verdi skipt, 1 tveimur skrefum, 4 moti gjaldeyriseignum innlendra
adila, an pess ad ganga 4 gjaldeyrisforda Sedlabankans, og beina henni i langtimafjarfestingu
i atvinnulifi eda skuldabréfum rikissjods. Gerd er grein fyrir mismunandi leidum sem heimil-
adar veroa i peim efnum og skilyrdum sem parf ad vera fullnaegt, an pess po6 ad taknilegri
utferslu sé lyst i smaatrioum. Leidarljos pessarar aztlunar er ad studla ad pvi ad adprengdir
fjarfestar geti selt kronueignir sinar fjarfestum med lengri sjondeildarhring og getu til pess
a0 fjarfesta i fleiri eignum, t.d. med beinni fjarfestingu i islensku atvinnulifi. Skrefin verda
utfeerd meod pad i huga ad lagmarka heettu 4 6stoougleika sem reynt geeti um of 4 gjald-
eyrisfordann og vakid ahyggjur af fjarmalastodugleika (p.m.t. lausafjarerfidleikum i banka-
kerfinu). Ad lokum verdur peim eigendum aflandskréna sem eftir standa bodid ad selja
innstedur i kronum fyrir gjaldeyri gegn greidslu utgdngugjalds eda skipta a skuldabréfum
rikissjods i kronum og skuldabréfi rikissjods i erlendum gjaldeyri. Erfitt er a0 fullyroa
hvener afanganum lykur, en pad redst af samspili innri og ytri patta.

Sidari afangi — losun hafta a adrar kronur

begar vidunandi arangri hefur verid ndo, p.e.a.s. stofn aflandskronueigna i hondum ao-
prengdra fjarfesta hefur minnkao a0 pvi marki sem Sedlabankinn telur vidradanlegt meo hlid-
sjon af gjaldeyrisforda og pegar aflandsgengi kronunnar hefur nalgast dlandsgengio, verdur
hafist handa vi0 sidari afanga, losun hafta 4 almenn gjaldeyrisvidskipti. Forsenda pess er po
a0 horfur um greidslujofnud gefi til kynna ad gjaldeyrisfordi sé nagjanlegur og dnnur
skilyrdi hafi verid uppfyllt. Ekki er utilokad ad opnad verdi i einhverjum meeli fyrir beina er-
lenda fjarfestingu innlendra fyrirtaekja 40ur en adgerdum til ad binda aflandskronur lykur.
{ pessum afanga er hzttan 4 ostodugleika 4 gjaldeyrismarkadi ad dbreyttu mun meiri en i
fyrri &fanganum sem fjallad var um hér ad framan. Likur 4 ad hin raungerist verda hins vegar
minni eftir pvi sem fyrsti afanginn hefur gengio betur og eftir pvi sem almennar forsendur
pess ad leysa hoftin, sem fjallad er um 1 vidauka, eru betur uppfylltar.

Meginskilyrdid er ad rikissjodur og vidskiptabankarnir hafi vidunandi adgang ad erlend-
um lanamérkudum. Adur en annar afangi hefst verdur gerd vondud uttekt 4 pvi hvort i) bank-
arnir hafi og muni hafa naegt laust ¢ til ad uppfylla lausafjarhlutfoll sem Fjarmalaeftirlitio
og Sedlabankinn 4askilja ni sem og vaentanlegar lausafjarkvadir i samraemi vid Basel III
regluverkid (LCR, NSFR) og geti stadid af sér 6stodugt fjarmagnsfladi og gengisostodug-
leika, ii) gjaldeyrisforoi sé naeegjanlegur til ad standast nokkurt gjaldeyristutflaoi og iii) stada
rikisfjarmala sé naegilega sterk til ad rikissjodur poli timabundid flokt eftirspurnar eftir rikis-
bréfum.

Adur en sidari afangi hefst munu varadarreglur sem takmarka gjaldeyrisahaettu fjarmala-
stofnana verda styrktar. Einnig kami til greina ad takmarka alpjodlega starfsemi banka med
hofudstodvar 4 fslandi 4 medan Island stendur utan Efnahags- og myntbandalags Evropu og
fullnegjandi samevropsku oryggisneti fyrir slika starfsemi hefur ekki verid komio 4 fot. bad
mal parf ad leysa ad nokkru leyti 4 alpjodavettvangi. Einnig parf ad huga ad 6drum varadar-
reglum sem dregid geetu ur ahaettu, svo sem homlum 4 lantoku heimila i erlendum gjald-
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midlum. Fullnagjandi langtimalausn & pessu vandamali krefst p6 samkomulags 4 alpjodleg-
um vettvangi eda innan Evrépusambandsins. Enn fremur verdur skodad a0 setja varudarregl-
ur sem tryggja neytendavernd sem og draga ur dhaettu 4 fjarmalamarkadi, svo sem homlur
4 lantoku heimila i erlendum gjaldmidlum. Varudarreglur af pessum toga kunna ad fela 1 sér
homlur a frjalsar fjarmagnshreyfingar og parf pvi ad reda i tima vid adila EES-samningsins
svo ad tryggt sé ad peer falli innan ramma samningsins. Adur en sidari 4fangi hefst pyrfti enn
fremur ad liggja fyrir akvérdun um framtidarumgjord peningastefnunnar 4 medan fsland
stendur utan evrusveadisins, og til frambudar ef adild ad Evrépusambandinu verdur hafnad
i pjodaratkveedagreidslu.

Séu ofangreind skilyrdi fyrir hendi og verdi arangur adgerda til ad laekka stodu aflands-
kréna goour og lausafjarstada og efnahagur fjarmalafyrirtaekja traust kann ad vera haegt ad
losa tiltdlulega hratt um pad sem eftir er af hoftunum. bad geti verio askilegt par sem er-
fidara gaeti verid ad framfylgja héftunum eftir pvi sem fleiri gattir eru opnadar. b6 er had ao-
stedum hvort pad verour mogulegt og pa gaeti purft ad takmarka ahettu vardandi ahrif los-
unar haftanna 4 gengi og gjaldeyrisforda med pvi a0 skipta afanganum i nokkur skref, t.d.
med pvi ad rymka reglur um beina erlenda fjarfestingu 4dur en 6nnur skref eru tekin.

III. Fyrri afangi — leioir til pess a0 draga ur stoou aflandskrdona

Aflandskronur eru i pessari greinargero skilgreindar sem verdmeeti i innlendum gjaldeyri
ieigu eda vorslu erlendra adila, eda dvisun a slik verdmaeeti, sem luta sérstokum takmdorkun-
um samkvaemt reglum um gjaldeyrismal.

Um pessar mundir er sem fyrr segir talio ad stada erlendra adila i kronuinnstedum i inn-
lendum bonkum og skuldabréfum i innlendum gjaldmioli nemi u.p.b. 465 ma.kr. eda fjoro-
ungi landsframleidslu Islands. A bak vid innsteedur erlendra adila, einkum banka, i innlend-
um bonkum standa endafjarfestar sem eiga kronuinnstaedur i erlendum bonkum. Takmark-
adar upplysingar liggja fyrir um hina endanlegu eigendur pessara fjirmuna, en vitad er a0 um
er ad reda banka, fagfjarfesta af ymsu tagi, vogunarsjodi og einstaklinga. A0 mestu leyti er
vaentanlega um erlenda adila ad r&da en eitthvad er um innlenda adila eda erlend félog sem
tengjast innlendum adilum. Hagsmunir og hattsemi pessara hopa geta verid afar mismunandi,
en vid greiningu vandans getur verid gagnlegt ad skipta aflandskrénueigendum i prennt:

« [ fyrsta lagi vill eda verdur nokkud stor hopur adprengdra fjarfesta ad selja kronueign
sina vid fyrsta tekiferi.

« [0606rulagi er vitad ad nokkur hluti erlendra kronueigenda eigi krénurnar i peim tilgangi
ad fjarfesta { innlendu atvinnulifi pegar feeri gefst. [ einhverjum tilvikum er um ad rada
fjarfesta sem keyptu krénurnar adur en hoftin voru sett 4, en hafa ekki getad fjarfest paer
i innlendu efnahagslifi vegna haftanna. Einnig getur verid um ad reda adila sem hafa
hug & pvi ad fjarfesta 4 [slandi en hafa keypt kronurnar eftir ad gjaldeyrishoftin voru sett
a. Pessir adilar eru ekki liklegir til ad losa stoour sinar pott gjaldeyrishoftin hverfi.

« [ pridja lagi er ad 6llum likindum tSluvert stor hopur fjarfesta, e.t.v. staersti hopurinn,
sem breytir afstddu sinni eftir adstedum.

Fyrir utan pessa prja hopa fjarfesta sem nefndir hafa verio til sogunnar er rétt ad nefna hop
fjarfesta sem gegna mun lykilhlutverki i nyrri dsetlun, p.e.a.s. fjarfesta sem eiga ekki aflands-
krénur na, en myndu vilja kaupa peaer i pvi skyni ad fjarfesta i innlendu atvinnulifi eda lang-
timaskuldabréfum med dbyrgd rikissjods. Pessi hopur er einnig fjolbreyttur og tekur til badi
erlendra og innlendra adila sem eiga umtalsverdar gjaldeyriseignir, t.d. lifeyrissjoda. Lykill-
inn a0 pvi ad adgerdir til pess ad auka a stodugleika skammtimakronueigna verdi arangurs-



25

rikar er ad koma peim kronum sem eru i hondum hoéps eitt i hendur hopa tvo og fjogur. Takist
pao eru likur & ad téluverour hluti fjarfesta sem ella myndu selja kronur vid losun hafta kjosi
a0 eiga peer til frambudar, enda attu ad vera u.p.b. jafn miklar likur 4 pvi ad krénan styrkist
pegar hoftin hverfa og ad hun veikist ef tilgreind skilyrdi eru til stadar.

Aztlunin sem hér er 16gd fram midar ad pvi ad skilgreina skilyrdi sem peir purfa ad
uppfylla sem vilja flytja aflandskréonur til landsins eda taka vid peim. Fyrri afangi
aeetlunarinnar midar ad pvi ad heimila flutning allra /6glega fenginna aflandskrona til
landsins 1 nokkrum skrefum, samkvamt skilmalum sem lyst verdur hér 4 eftir. Meo 16glega
fengnum aflandskronum er att vid aflandskronur i eigu:

* Erlends eda innlends adila sem getur synt fram & samfellt eignarhald & aflandskronum
fra pvi adur en reglugerd um gjaldeyrismal tok gildi hinn 28. ndvember 2008.

» Erlends adila sem eignadist aflandskronur eftir ad reglurnar toku gildi.

* Innlends og erlends adila sem fullneegir skilyroum til pess a0 taka patt i gjaldeyrisutbodi
Seolabankans, sem nanar er lyst hér 4 eftir. Sedlabankinn askilur sér rétt til pess ad
hafna patttoku adila sem hafa gerst brotlegir vid reglur um gjaldeyrisvidskipti eda sata
rannsokn vegna meintra brota 4 reglunum.

Hér 4 eftir er lyst peim meginleidum sem heimiladar verda til pess ad flytja aflandskronur
til landsins og beina peim i fjarfestingu i rikisskuldabréfum til langs tima eda i innlendum
skuldabréfum fyrirtaekja, hlutabréfum eda fasteignum. Rétt er ad taka fram ad reglur um
skilaskyldu gjaldeyris verda afram 1 gildi, svo og adrir peettir ntiverandi reglna nr. 370/2010
um gjaldeyrismal, & medan gjaldeyrishoft eru til stadar og verdur fylgst sérstaklega med pvi
a0 peir sem bjoda gjaldeyri til kaupa a aflandskronum séu ekki ad brjota reglur um skila-
skyldu. Fjarfestar sem velja ad taka patt i (itbooi, en hafa adur selt eignir fyrir erlendan gjald-
eyri sem peir hafa eignast i samrami vid 13. grein gjaldeyrisreglnanna (um nyfjarfestingu),
verda ad koma inn med aukagjaldeyri sem pvi nemur. Um er ad reeda rod utboda og annarra
adgerda sem gefa faeri 4 a0 styra ahattunni, pratt fyrir ad geta ad nokkru leyti att sér stad
samhlioda.

Utbod gjaldeyris fyrir aflandskronur

Seodlabankinn mun 4 nastu manudum standa ad r60 gjaldeyristitboda par sem markmidid
er a0 leida saman eigendur erlends gjaldeyris sem vilja kaupa aflandskréonur til ad fjarfesta
i langtimaskuldabréfum rikissjods eda innlendu atvinnulifi og eigendur aflandskréna sem
vilja selja paer fyrir erlendan gjaldeyri. Utbodunum er Iyst i almennum atridum hér 4 eftir.?

« Uthod gjaldeyris til kaupa & aflandskrénum til ad fidrfesta i longum skuldabréfum
rikissjoos.

— Markhopur: 1) Innlendir adilar sem eiga gjaldeyri i vorslu erlends adila og vilja
kaupa 16ng skuldabréf rikissjods og halda peim til langs tima ad pvi tilskyldu ad
hagt sé ad auka ardsemi fjarfestingarinnar med kaupum 4 aflandskronum; i1) Erlend-
ir adilar sem eiga aflandskronur sem peir vilja selja fyrir gjaldeyri.*

— Markmio: 1) Hleypa adprengdum fjarfestum ut til pess ad draga 0r prystingi a kron-
una; ii) gefa lifeyrissjooum o.fl. feeri 4 a0 draga Ur gjaldeyrisdhaettu og avaxta eigna-

Utbodum er nénar lyst i utbodsskilmalum sem kynntir verda i kjolfar birtingar deetlunarinnar.
bratt fyrir ad innlendir adilar sem eiga gjaldeyri erlendis og erlendir adilar sem eiga aflandskronur séu
markhoparnir hér verda utbodin opin jafnt fyrir innlenda og erlenda adila.
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safn sitt med hagkvemum hetti; og iii) fjarmagna rikissjod 4 hagkveman hatt til
langs tima og draga pannig ur endurfjarmégnunarporf & medan losad er um gjald-
eyrishoft.

—  Framkvemd: Utbodin verda framkvamd i tveimur prepum. i) Fjarmalafyrirtaeki
fyrir hond Sedlabankans bydur aflandskronueigendum ad selja & uppbodi akvedna
fjarhao krona gegn greidslu i erlendum gjaldeyri. ii) Fjarmalafyrirteki fyrir hond
Seodlabankans byour eigendum gjaldeyris i vérslu erlends adila ad eignast rikis-
skuldabréf fyrir andvirdi kronanna. Fjarfestingin verdur takmorkud vid 16ng skulda-
bréf og verdur bundin til 5 ara. Heimilt verdur ad greida Ut edlilegan ar0 af fjarfest-
ingunni & pvi timabili.

— Forsendur: Lausafjarstada bankanna parf a0 vera naegilega sterk til pess a0 standast
tilfeerslur 4 kronum 4 milli fjarmalafyrirteekja og ut Gr kerfinu ef rikissjodur eykur
innlan i Sedlabanka, eda gripid verdi til sérstakra adgerda til pess ad taka 4 pvi mali.’

« Uthod gjaldeyris til kaupa & aflandskronum til fidrfestingar [ innlendu hlutafé, skulda-
bréfum eda 60rum innlendum eignum.

— Markhopur: i) Erlendir adilar sem hafa aform um fjarfestingu i islensku atvinnulifi
og vilja kaupa aflandskronur til pess ad auka ardsemi hennar;® ii) Erlendir adilar sem
eiga aflandskronur sem peir vilja selja fyrir gjaldeyri.’

— Markmid: i) Hleypa adprengdum aflandskronueigendum ut; ii) 6rva fjarfestingu i
atvinnulifinu, einkum utflutningsgreinum.

— Framkveemd: Um er a0 reda samskonar fyrirkomulag utbods og lyst er hér ad framan
med tveimur fravikum:

— Einnig yrdi heimilad ad fjarfesta i sérstokum lokudum sjédum (sja skilyrdi fyrir
stofnun slikra sjoda hér 4 eftir) sem fjarfesta i einu eda fleiri innlendum
atvinnufyrirtzkjum, fasteignum eda dkvednum skuldabréfaflokkum.®

— Skilyroi patttoku er ad fjarfestir leggi fram erlendan gjaldeyri sem nemur 50%
af andvirdi fjarfestingar samkvemt peim skilmalum sem fjallad er um hér 4
eftir.

— Forsendur: Lausafjarstada fjarmalafyrirteekja sé naegilega sterk til pess a0 standast
tilfeerslur innstaeodna, eda gripio verdi til sérstakra adgerda til pess a0 tryggja ad svo
sé. i1) Naegilega morg tbod sem beinast ad fjarfestingu i I1ongum rikisskuldabréfum
hafi fario fram adur til pess a0 ekki sé haetta & snoggri heekkun avoxtunarkrofu, ad
teknu tilliti til horfa um adgengi rikissjods ad erlendu lansfé.

Efdregur Ur eftirspurn eftir aflandskronum til fjarfestingar kann Sedlabankinn eigi ad sio-
ur ad bjoda 6dru hverju ut takmarkad magn gjaldeyris til pess ad leysa ut eigendur kronu-
eigna. Fjarhao gjaldeyris sem bodinn yrdi ut i hverju utbodi yroi lag, en fjoldi utboda myndi
radast af proun gjaldeyrisforda og 60rum efnahagslegum adstaedum. Vegna pess a0 gert er

Reglulegar uttektir verda gerdar & lausafjarstodu bankanna.

Markhoparnir hér eru innlendir adilar sem eiga gjaldeyriseignir erlendis og erlendir adilar sem eiga
aflandskrénueignir en utbodin verda opin jafnt innlendum og erlendum adilum.

Eins og 4dur var nefnt verda innlendir adilar ekki utilokadir en ekki er buist vio mikilli patttéku ur peim
hopi.

Afla parf lagaheimilda eftir pvi sem naudsyn krefur.
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rad fyrir ad utbod verdi framkvamd pegar fram lida stundir jafnvel pott ekki séu til tryggir
kaupendur ad kréonunum yroi fjoldi utboda af pessu tagi hadur mati 4 gjaldeyrisforda og
00rum efnahagslegum adsteedum, t.d. pvi ad rikissjoour hafi synt fram 4 adgengi ad erlendum
lansfjarmorkudum.

Heimflutningur aflandskrona sem pegar eru i eigu adila sem vilja fjarfesta i islensku at-
vinnulifi

Sem fyrr segir hefur nokkur hopur eigenda aflandskréna att kronurnar fra pvi 4dur en
gjaldeyrishoftum var komid a 28. november 2008 vegna fyrirhugadrar fjarfestingar i inn-
lendu atvinnulifi. Aorir hafa eignast aflandskronur med 16gmaetum heetti eftir ad hertar gjald-
eyrisreglur toku gildi vegna framtidaraforma um fjarfestingu i innlendu atvinnulifi. Pessum
adilum verdur heimilad ad flytja pessar kronur i innlend fjarmalafyrirtaeki 1 pvi augnamidi
a0 beina peim i fjarfestingu, eftir ad einu eda fleiri utbodum lykur (en samhlida seinni ut-
bodum), med eftirtéldum skilmalum:

* Markhopur: Erlendir og innlendir adilar sem eiga aflandskronur fra pvi fyrir gjaldeyris-
hoft eda erlendir adilar sem hafa aflad peirra sidar (fyrir birtingu nyrrar detlunar eda i
utbodi eftir birtingu hennar), hyggjast nota peer til fjarfestingar i innlendu atvinnulifi og
eru reidubunir ad leggja til erlendan gjaldeyri fyrir sem nemur 50% af andvirdi fjarfest-
ingarinnar, 4 sama hatt og gildir um pa sem afla peirra i utbodum. Reglur um erlenda
lantoku verda rymkadar, m.a. med pad ad leidarljési ad innlendir adilar sem hafa til-
hlyoilegar varnir gegn gjaldeyrisahattu og eiga aflandskronur, eda verdur gert kleyft ad
eignast paer i utbodum, geti tekid erlend lan til pess ad kaupa aflandskronur fyrir sem
nemur 50% af verOmaeti innlendrar fjarfestingar.

» Markmio: Orva fjarfestingu i atvinnulifinu og draga Gr 4synd aflandskrénuvanda sem
getur grafid undan trausti pratt fyrir ad peir eigendur aflandskrona sem liklegir eru til
a0 taka patt séu langtimafjarfestar.

* Framkveemd: Innlent fjarmalafyrirteki, banki, lifeyrissjoour eda annad fjarmalafyrir-
teeki, sem seetir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins, getur so6tt um heimild til Sedlabankans til
pess ad taka vid aflandskronum i lokadan fjarfestingarsjoo sem bundinn er til 5 ara (sja
rammagrein 1)

Forsendur: Lausafjarstada fjarmalafyrirtaeckja parfad vera nagilega traust til pess ad standast
tilferslur 4 kronum 4 milli fjarmalafyrirteekja.” Til ad tryggja stodugleika 4 markadi med
rikisskuldabréf er askilegt er ad rikissjoour hafi synt fram 4 adgang ad erlendum lans-
fjarmorkuoum pegar hér er komid ségu og ad itbodum sem beinast ad fjarfestum i 16ngum
rikisskuldabréfum verdi fjolgad eins og porf krefur til ad koma i veg fyrir skyndilega haekkun
avoxtunarkrofu. Fjarfestar sem eiga aflandskronur fra pvi fyrir 28. ndévember 2008 munu
njota forgangs sé talin porf & ad skipta pessum afanga frekar.

Einkenni peirra adgerda sem lyst hefur verid hér ad framan er ad byggt er 4 frumkvadi
peirra sem bua yfir upplysingum um fjarfesta og fjarfestingartakifaeri og hafa faerni til pess
a0 framkvaema videigandi adgerdir. Fjarmalafyrirteeki geta sett upp sjodi med mismunandi
haetti svo framarlega sem gerd peirra uppfyllir pau almennu skilyrdi sem Sedlabankinn setur.
Reglan um ad nytt innstreymi erlends gjaldeyris nemi 50% andvirdis fjarfestingar &tti ad
tryggja ad ahrif 4 gengi krénunnar veroi ekki neikved til skamms tima liti0 og ef adgerdirnar
glaeda fjarfestingu i Gtflutningstengdri atvinnustarfsemi @ttu dhrifin til lengri tima litid ad

’ Reglulegar uttektir verda gerdar & lausafjarstodu bankanna.
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vera jakvaed. I vissum tilfellum kann pattur innfluttra adfanga i fjarfestingu ad vera meiri en
nemur 50% af andvirdi fjarfestingar, en pegar um kaup 4 fyrirteeki i rekstri er ad reeda mun
helmingur andvirdis fjarfestingar fela i sér hreint gjaldeyrisinnstreymi. Innlend fyrirteeki sem
eiga erlendan gjaldeyri sem ekki er hadur skilaskyldu geta eignast aflandskronur med pvi ad
taka patt { atbodinu.'

Rammagrein 1. Lokadir sjodir

Innlent fjarmalafyrirteki, banki, lifeyrissjodur eda annad fjarmalafyrirteeki, sem setir eftirliti Fjar-
malaeftirlitsins, getur sott um heimild til Sedlabankans til pess ad taka vid aflandskronum i lokadan
fjarfestingarsjod sem bundinn er til 5 4ra. Haegt er ad mynda slikan sj6d um eina tiltekna fjarfestingu
eda fleiri og med patttoku eins adila eda fleiri. { umsékninni skal koma fram hvernig fjarmala-
fyrirteekid hyggst uppfylla eftirfarandi skilyroi:

e Ad gengid verdi ur skugga um ad aflandskrona sem fjarmalafyrirtaeki tekur vid hafi verid aflad
med logmetum heetti.

* A0 gjaldeyriseftirliti Sedlabankans verdi gerd grein fyrir pvi med hvada heetti fjarmalafyrirtaeki
hyggst upplysa eftirlitid, manadarlega eda oftar, um framvindu fjarfestingar og sampykki
gjaldeyriseftirlitsins fengid fyrir deetlun um upplysingagjof.

* Ad gerd verdi grein fyrir fjarfestingarstefnu vidkomandi sj6ds og sampykki Sedlabankans
fengid.

e A0 fyrirkomulag sj6dsins s¢ med haetti sem ad mati gjaldeyriseftirlits Sedlabankans lagmarkar
hzettu 4 ad hann verdi notadur til snidgdngu gjaldeyrisreglna.

Erlend fjarmalafyrirteki geta med heimild gjaldeyriseftirlitsins sett upp samsvarandi sj6di i samvinnu
vid innlent fjarmalafyrirtaeki sem hefur heimild til ad taka & moti aflandskronum og ber abyrgd a pvi
a0 unnt sé ad hafa fullneegjandi eftirlit med fjarfestingunni.

Skuldabréfaskipti og utgongudlag
begar ofangreindar adgerdir hafa skilad tiletludum arangri og ekki eru miklar likur 4 ad
haegt sé¢ ad beina umtalsverdum hluta af pvi sem eftir stendur af stofni aflandskréona inn 1
innlenda langtimafjarfestingu verdur kronueigendum sem eftir standa bodid upp a tvenns
konar tgoénguleiod i takmarkadan tima:
* Markhopur: Allir aflandskronueigendur sem hafa af einhverjum astaedum ekki tekio patt
i utbodum en kunna ad vilja losa stoour sinar adur en hoftin hverfa.
* Markmid: Ad draga sem kostur er Ur haettu a utflaedi adur en hoftin verda leyst en skapa
um leid hvata til pess a0 eigendur aflandskréna losi um stéournar i smaum skrefum.
 Framkveemd: i) Ollum eigendum skuldabréfa rikissjods i krénum kann ad verda heim-
ilad ad breyta peim i skuldabréf i erlendum gjaldeyri. Gjalddagi og verd skuldabréfanna
munu rddast af mati 4 markadsadsteedum 4 peim tima. ii) Ollum eigendum aflandskrénu-
innsteedna i innlendum bonkum verdur heimilad ad skipta peimi erlendan gjaldeyri gegn
greidslu gjalds sem nemur muninum 4 aflands- og alandsgengi krénunnar undangengnar
vikur eda verdi i sidustu utbodum. Utgoéngugjaldid mun lzekka i manadarlegum skrefum
uns pad hverfur med 6llu innan akvedins tima (t.d. ars) fra pvi ad gjaldid er lagt 4. iii)
Afnam eftirstandandi hafta i skrefum getur byrjad adur en utgéngugjaldid er komid
nidur i null, ad pvi tilskyldu ad pjodhagslegar adstedur, horfur um greidslujofnud og
stodugleiki fjarmalageirans leyfi 6rugga framkvamd pess.

10 Sja 14. grein reglna um gjaldeyrismal. Fyrirteeki med 80% tekna og kostnadar erlendis eru medtalin.
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» Forsendur: Rikissjodur og helstu fjarmalafyrirteeki hafi pegar synt fram a greidan ad-
gang ad erlendum lansfjarmoérkudum meo lantéku par 4 vidunandi vaxtakjorum. Efna-
hagur og lausafjarstada banka séu nagilega traust til ad standast utfledi innstaona.
Gjaldeyrisfordinn parf ad vera negjanlegur til ad meta hugsanlegu utfledi pegar
utgdngugjaldid er sett 4, ad teknu tilliti til metins umfangs mogulega 6stddugra, kronu-
eigna.

bott megindherslan 1 fyrri afanga aaetlunarinnar sé a bindingu aflandskréna verda heim-
ildir til erlendrar lantdku innlendra adila sem eru vardir gjaldeyrisdhaettu til medallangs og
langs tima einnig rymkadar, eins og fyrr getur, enda stydur pad vid adgerdina. Erlendum ad-
ilum sem eiga gjaldeyri i innlendum fjarmalafyrirtaekjum kann einnig ad verda heimilad ad
flytja gjaldeyrinn r landi 4dur en fyrrgreindu timabili lykur.

IV. Losun gjaldeyrishafta 4 adrar kréonueignir

begar fullnegjandi arangri vio lausn aflandskronuvandans hefur verio nad verdur i a.m.k.
tveimur afongum losad um hoft & adrar kronueignir 1 skrefum. Meginforsendur pess ad hagt
s¢ a0 hefja pennan afanga eru eftirfarandi:

* A0 horfur um greidslujofnud til medallangs tima séu pannig ad gjaldeyrisfordinn poli
mogulegt gjaldeyrisutflaoi.

* A0 rikissjoour og innlendar fjarmalastofnanir hafi synt fram &4 adgang ad erlendum
lansfjarmoérkudum 4 vidunandi kjérum.

* A0 fjarmalageirinn geti stadist sveiflur i fleedi fjarmagns.

* Ao verulegahafi dregid Gr stodum erlendra adila i kronuinnsteedum og 60rum audseljan-
legum eignum.

* A0 aflandsgengi kronunnar viki ekki umtalsvert fra dlandsgenginu.

» Adnagilega 6flugar vartidarreglur um gjaldeyrisahettu fjarmalafyrirtaeekja séu til stadar
sem takmarka staerd efnahagsreikninga innlendra banka i erlendum gjaldmidlum sem og
gjaldeyris- og timamisvaegi. Slikar reglur &ttu einnig ad draga ur haettu 4 ad fyrirteekin
gripi til adgerda sem i fljotu bragdi leida til eigin 4bata, en i raun skada sameiginlega
heildarhagsmuni peirra sjalfra og almennings i landinu. Slikar reglur purfa ad vera til
stadar nokkru 40ur en hafist er handa vio fyrri afanga aetlunarinnar.

* A0 settar hafi verid adrar varudarreglur eftir pvi sem naudsyn krefur fyrir fjarmala-
stodugleika. Par koma m.a. til 4lita takmarkanir 4 lantdkur heimila i erlendum gjald-
midlum.

 Settar verdi timabundio prengri takmarkanir & gjaldeyrisahaettu lifeyrissjoda sem sidan
yrdi lyft 4fongum."!

* A0 peningastefna til lengri tima hafi verid motud, annad hvort i tengslum vid hugsan-
lega adild ad Efnahags- og myntbandalagi Evropu eda med endurbettri framkvamd
peningastefnu 4 grundvelli verobolgumarkmios.

Stefnt er ad pvi ad losa tiltdlulega hratt um 611 hoft ef adstaedur leyfa. St leid geeti verid aski-
leg par sem framfylgd haftanna verdur ad likindum erfidari eftir pvi sem fleiri tgénguleidir
eru opnadar. Hvort petta er mogulegt reedst af adsteedum og hugsanlegt er ad naudsynlegt

Ef lifeyrissjodirnir byggja upp gjaldeyriseign sjddanna hratt 4 ny eftir ad hafa dregid ur gjaldeyrisstddunni

med patttoku 1 utbodum til ad binda aflandskronur geeti pad leitt til 6stddugleika kronunnar sem myndu
skada sj6dina og pjodarbuskapinn i heild. bvier pad hagur lifeyrissjodanna jafnt sem almennings ad studla
ad pvi a0 slik enduruppbygging fari fram i hefilegum afongum.
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reynist ad takmarka ahzattu af ahrifum pess ad losa um hoftin 4 gengi og gjaldeyrisforoa med
pvi a0 skipta ferlinu i fleiri skref, til deemis med pvi ad rymka reglur um erlenda fjarfestingu
a0ur en onnur skref eru tekin. Porfin fyrir aukinn fjolda skrefa verour metin meo hliosjon af
fyrrnefndum skilyrdum.

V. Niodurlag

Hér a0 framan hefur verio lyst dsetlun um losun gjaldeyrishafta sem kemur i stad aaetlunar
sem 16gd var fram 5. 4glist 2009. Aztlunin hefur verid unnin af Sedlabankanum i nanu sam-
radi vio efnahags- og vidskiptaraduneyti, fjarmalaraduneyti og Fjarmalaeftirlitid. Samrad var
haft vid erlendan raogjafa med reynslu af gjaldeyriseftirliti og losun gjaldeyrishafta og einnig
veitti Alpjodagjaldeyrissjodurinn gagnlega radogjof.

Kjarni 4etlunarinnar er ad losad verdur smam saman um aflandskronur adur en losad
verOdur um innlendar kronur. Sér i lagi verda heimildir til pess ad fjarfesta aflandskronur i
innlendu efnahagslifi rymkadar verulega um leid og greitt verour fyrir vidskiptum & milli
peirra sem eiga aflandskrénur og vilja selja og hinna sem vilja kaupa per fyrir erlendan
gjaldeyri sem peir eiga eda geta aflad. Um leid @ttu pessar adgerdir ad Orva fjarfestingu 1
atvinnulifinu. L6go er ahersla 4 ad framkvemdin verdi i hoflegum skrefum sem gefa feri &
ad adlaga hana i ljosi reynslunnar. A medan 4 ferlinu stendur verda hafdar sérstakar gaetur
a patttoku i utbooum, fjarmalastoougleika (p.m.t. lausafjarstoou bankakerfisins), proun gjald-
eyrisforda, adgengi rikissjods ad erlendum lansfjarmorkudum og horfum um greidslujéfnud
i pvi skyni ad meta hvort naudsynlegt sé¢ ad adlaga framkvemd eda gang astlunarinnar ad
breyttum adsteedum. Buist er vid ad pessar adgerdir muni smam saman draga ur stooum adila
sem vilja selja kronueignir sinar & lagu gengi. Jafnframt atti bilid 4 milli aflands- og dlands-
gengis krénunnar ad minnka smam saman. A0 ofgreindum skilyrdum uppfylltum ettu
forsendur fyrir losun hafta 4 eigendur annarra krénueigna ad vera fyrir hendi. Alls 6vist er
hve langan tima pad mun taka ad uppfylla 61l forskilyrdi. Einnig er liklegt ad adlaga purfi
dztlunina med hlidsjon af reynslu af framkvaemd hennar. Adur en hafist verdur handa vid
seinni 4fanga hennar verdur einstékum skrefum hans lyst med nakvaemari heetti.

Nefnd sem skipud er fulltrium Sedlabanka, Fjarmalaeftirlits og fyrrgreindra raduneyta
mun hafa eftirlit med framkvamd astlunarinnar og styrihopur undir forystu efnahags- og
vioskiptaradherra og auk pess skipadur fjarmalaradherra, forstjora Fjarmalaeftirlitsins og
sedlabankastjora mun meta framganginn og hvort porfsé 4 endurskodun datlunarinnar. Adur
en sidari afangi aetlunarinnar hefst mun verda naudsynlegt ad setja fjarmalafyrirteekjum
strangari varudarreglur en nu gilda, m.a. um gjaldeyrisahattu og starfsemi yfir landameeri.
Fyrsti afangi hinnar nyju detlunar um losun hafta hefst med utbodi sem verdur tilkynnt f1j6t-
lega eftir birtingu detlunarinnar.

Vidaukar
1. Vioauki um endurmat skilyrda fyrir afnami hafta
11, Vidauki um lausafjdarstéou bankakerfisins
11, Vidauki um gjaldeyrisforda
1V. Vidauki um kronueignir erlendra adila
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Vidauki I: Endurmat 4 skilyroum fyrir losun gjaldeyrishafta

bratt fyrir tafir & framvindu efnahagsaatlunarinnar hefur midao verulega i rétta att fra pvi
ad hin fyrri detlun var gefin ut. Skilyrdin sem purfa ad vera til stadar til pess ad haegt sé ad
leysa gjaldeyrishoftin ad fullu varda i grofum drattum pjodhagslegan stoougleika, fjarmala-
stoougleika og gjaldeyrisforda. Skilyrdin eru p6 innbyrois tengd.

bjoohagslegur stéougleiki

Mikio hefur aunnist ad pvi er vardar hin pjoohagslegu skilyrdi pess ad leysa hoftin. bar
ma nefna ad umtalsverdur undirliggjandi vidskiptajéfnudur hefur myndast, gengi krénunnar
hefur styrkst pott studningsinngrip 4 gjaldeyrismarkadi séu ekki lengur stundud og verobdlga
hefur hjadnad ad markmidi Sedlabankans. Samkvemt fjarldgum verdur frumjofnudur rikis-
sjods nalegt nulli i ar og stefnt er ad umtalsverdum afgangi a nasta ari. Eitt mikilvegasta
skilyrdi pess a0 haegt sé a0 losa hoftin ad fullu er ad rikissjoéour njoti trausts, hvort heldur a
innlendum eda erlendum markadi, og geti pvi audveldlega fjarmagnad pann halla sem enn
er til stadar og endurfjadrmagnad skuldbindingar sem falla 4 gjalddaga.

Astada pess ad mikilvagt er ad uppfylla petta skilyrdi er augljos. Ef fjarfestar hafa ekki
traust 4 getu rikissjo0s til pess a0 standa vid skuldbindingar sinar munu peir selja rikisskulda-
bréf um leid og peir fa takifaeri til og skipta andvirdi peirra i erlendan gjaldeyri. Adur en
losad er verulega um hoftin pyrfti rikissjéour ad syna fram 4 adgengi ad erlendum lansfjar-
morkudum med utgafu skuldabréfa i erlendum gjaldeyri 4 erlendum markadi adur en nokkurt
skref er tekid sem geeti til skamms tima truflad verulega fjarmégnun rikissjods, eins og lyst
er hér a0 nedan. Horfur um lanshafismat rikissjods pyrftu ad batna og matid helst ad hackka
fra pvi sem nu er. Astzdan er st ad lanshzfismat rikissjods er sem stendur lzegra en samrym-
ist fjarfestingarreglum ymissa fjarfestingarsjoda sem eiga skuldabréfrikissjods. Peir neydast
pvi til pess ad selja bréfin um leid og feeri gefst. Veroi Icesave-samningarnir sampykktir i
pjodaratkvaedagreidslu verour ovissu eytt, ad mati matsfyrirteekjanna. Pad atti sidan ad
greida fyrir lantdku rikissjods 4 erlendum morkudum, sem er forsenda mikilvaegra skrefa i
losun hafta, ad undanskildum peim allra fyrstu i fyrri afanga, eins og lyst er hér ad nedan.

Stefnt er ad lantdku rikissjo0s 4 alpjodlegum fjarmalamarkadi & pessu ari og gddar horfur
eru 4 ad lansheafismat fslands taki ad haekka eftir pvi sem stada rikissjods batnar, sérstaklega
ef Icesave-deilunni er lent i satt. P6 verdur ad hafa i huga ad tilvist gjaldeyrishaftanna kann
i sjalfri sér ad vera hindrun i vegi pess ad lanshafismatid komist i fyrra horf. bvi er ekki
astaeda til a0 bida med ad hefja losun haftanna par til lanshaefismat kemst i fyrra horf, pott
mikilvaegt s¢ ad na lanshafismatinu tryggilega upp 1 fjarfestingarflokk 4dur en bodio er upp
4 skipti & skuldabréfum i kronum fyrir skuldabréf i evrum og adur en sidari afangi detlunar-
innar hefst. bau skref sem fyrst verda tekin i att til losunar gjaldeyrishafta, p.e.a.s. Gtbod sem
leida saman eigendur gjaldeyris sem vilja fjarfesta i langtimaskuldabréfum rikissjo0s og eig-
endur aflandskrona sem vilja selja kronueignir @ttu hins vegar ad audvelda langtimafjar-
mognun rikissjods fremur en ad valda erfidleikum.
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Rekstrarjofnudur rikissj6ds og skuldir 2007 - 2013"

% af VLF

100

T

2007 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013

mm Afkoma  mm Skuldir

1. Spa Sedlabankans 2011 - 2013.
Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa Islands, Sedlabanki [slands.

Verdbolga er almenn visbending um heilbrigdi efnahagslifsins og 4 rikan patt i pvi ad
mota vaentingar fjarfesta um gengisproun og efnahagspréoun almennt. Mikil og breytileg
verdbolga leidir ad 60ru jofnu til haerri &voxtunarkréfu & skuldabréfamarkadi og almennt
haerra vaxtastigs 1 landinu, sem hagir 4 hjélum efnahagslifsins og grefur undan trausti 4
gjaldmidli landsins. [ 4gust 2009, pegar fyrri dzetlun var gerd, var verdbolgan rétt undir 11%,
en er ni komin nidur fyrir verdbdélgumarkmioio.

Verdbolga og gengispréun 2007 - 2011

. 12 ménada breyting (%) 12 manada breyting (%) .

2007 2008 2009 2010 2011 ' 2

— Visitala neysluverds (v. &) —— Gengisvisitala ISK (h. 4s)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Mikilvaeg forsenda pessa goda arangurs vid ad na nidur verdbolgu er ad gengi kronunnar
hefur verio tiltdlulega stoougt eda styrkst fra pvi i névember 2009. Med auknu eftirliti og
péttari reglum, pegar heimflutningur aflandskréna var stodvadur, tokst Sedlabankanum ao
koma i veg fyrir umfangsmikla snidgongu gjaldeyrishafta. Jafnframt er 1jost ad mikil
umskipti hafa ordid i utanrikisvidskiptum landsins sem stydja munu vid gengi krénunnar til
lengri tima 1itid. Undirliggjandi afgangur a vidskiptajofnudi {slands, p.e.a.s. pegar buid er
a0 taka tillit til pess jafnadar pattatekna sem atla ma ad standi eftir pegar uppgjor fallinna
fjarmalafyrirtaekja og eignarhaldsfélaga hefur farid fram og pegar horft er fram hjé skuldum
Actavis vid eigendur sina, nam liklega 1/10 af landsframleidslu 4 sidasta ari og horfur eru
4 svipudum afgangi i ar og til naestu ara. begar 6ll kurl koma til grafar stefnir i ad undir-
liggjandi hrein skuldastada [slands verdi 4 naestu arum hagstaedari en hun hefur verid i
aratugi, pott greidslufleedisvandi af ymsu tagi geti valdid timabundnum 6stédugleika.'?

Sundurlidun vidskiptajafnadar

% af VLF 2010 2011 2012 2013
Vidskiptajéfnudur -3,7 -1,9 1,4 -2,0
- undirliggjandi vidskiptajofnudur m.v. reiknad uppgjér ar protabtiunum 64 7.4 74 54

- undirliggjandi vidskiptajofnudur m.v. reiknad uppgjor r protabliunum
en 4n Actavis 12,8 12,3 12,0 98

Heimildir: Hagstofa Idands, Sedlabanki Islands.

Jafnvaegi eda afgangur 4 vioskiptajofnudi er hins vegar naudsynleg en engan veginn naegi-
leg forsenda pess ad hagt sé ad leysa gjaldeyrishoftin an pess ad ostodugleiki hljotist af. A
medan hvorki rikissjodur, fjarmalakerfid né almenn atvinnufyrirteki hafa takmarkadan
adgang ad erlendu lansfé munu fjarmagnshreyfingar til Gitlanda vega ad miklu leyti 4 moti
hreinu innstreymi gjaldeyris vegna voru- og pjonustuvidskipta. Utflutningsdrifinn hagvoxtur
og fjarmunamyndun geeti gjorbreytt pessari stoou. Aukinni fjarfestingu fylgir innstreymi
erlends fjarmagns. bott Gtflutningsdrifinn hagvoxtur hafi 14tid bida nokkud eftir sér virdist
samdrattarskeidinu vera lokid og hagfara bati hafinn. bvi hefur t6luvert dunnist fra pvi ad
aeetlunin um afnam gjaldeyrishafta var birt i agust 2009.

Ef til vill veri haegt ad afnema gjaldeyrishoft vid nuverandi skilyrdi an langvarandi
ostodugleika ef ekki kemu til umtalsverdar stodutdkur erlendra adila i kronum og vidkvaemni
fjarmalakerfisins fyrir storum hreyfingum aflandskréna. Adeins u.p.b. pridjungur kronu-
eignar erlendra adila, 142 ma.kr., eru i langtimaskuldabréfum. Ef umtalsverour hluti erlendra
adila sem eiga skammtimaeignir myndi losa um stodur sinar i kjolfar afnams gjaldeyrishafta
geetu innlendir adilar fylgt 1 kjolfarid og kronan fallid meira um tima en asattanlegt er.
Aflandskronuvandinn er pvi 4 pessu stigi helsta hindrunin i vegi pess ad hagt sé ad losa um
hoft 4 fjarmagnsutfleedi innlendra adila. Um leid felur pessi stada i sér taekifeeri til pess a0
orva fjarfestingu og utflutningsdrifinn hagvoxt, eins og fjallad verdur nanar um hér & eftir.
Adur en fjallad er um leidir i peim efnum er hins vegar naudsynlegt ad fjalla um tvo patti
er tengjast mjog lausn aflandskronuvandans, p.e.a.s. stodugleika fjarmalakerfisins annars
vegar og uppbyggingu gjaldeyrisfordans hins vegar.

12 iz . i . 'R . .
Sja grein Arndrs Sighvatssonar, Asgeirs Danielssonar, Daniels Svavarssonar, Freys Hermannssonar,

Gunnars Gunnarssonar, Hrannar Helgadottur, Reginu Bjarnadéttur og Rikhards Bergstad Rikhardssonar,
Hvad skuldar pjodin? Efnahagsmal nr. 4, febraar 2011.
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Fjarmalastoougleiki

Mikio hefur aunnist 4 svidi fjarmalastodugleika fra pvi ad fyrri deetlun var gefin ut
sumarid 2009, pratt fyrir bakslag eftir dom Heestaréttar um 16gmaeti gengistryggora lana a
sl. ari."”” Endurfjarmdgnun gémlu bankanna priggja er afstadin og adgerdir til ad taka 4
skuldavanda heimila og fyrirtaekja liggja nu fyrir i endanlegri mynd. Fjarhagsleg endur-
skipulagning fyrirtaekja sem bankarnir hafa forrad yfir um stundarsakir er mikilvag forsenda
pess a0 fjarmunamyndun komist 4 skrid og kann ad nokkru leyti ad vera lykill ad pvi ad hagt
sé ad beina aflandskréonum i innlenda atvinnuvegafjarfestingu. Ein helsta heettan sem fjar-
malakerfinu stafar af losun gjaldeyrishafta felst i pvi ad toluverdur hluti kronustddu erlendra
adila er i formi innsteedna i innlendum fjarmalafyrirteekjum. Kronuinnstedur 4 Vostro-reikn-
ingum erlendra banka nema um 164 ma.kr.'* Ef allar pessar innstadur rynnu at i einu vet-
fangi hefdi pad slemar afleidingar fyrir lausafjarstodu bankanna, sérstaklega ef innstedur
innlendra adila og adrar skammtimaeignir fylgdu i kjolfarid. bvi er mikilvaegt ad studla ad
pvi ad beina pessum innsteedum inn i langtimafjarfestingu i 4fongum, eins og nanar er 1yst
ikafla IV (sja einnig vidauka um lausafjarstoou fjarmalafyrirtaekja). Fjarmalakerfio atti n
pegar ad vera i stédu til pess ad pola tiltolulega hofleg Gitbod erlends gjaldeyris. Adur en stor
skref eru tekin i pa att a0 leysa hoftin er hins vegar naudsynlegt ad bankakerfid hafi 6dlast
ohindradan adgang a0 erlendu lansfé.

Uppbygging gjaldeyrisforda

bott stefnt sé ad pvi ad losa um gjaldeyrishoftin i afongum pannig ad stodugleika 4 gjald-
eyrismarkadi verdi ekki teflt 1 tvisynu er aldrei haegt a0 ttiloka einhverjar sveiflur i gengi
krénunnar. Til pess ad draga ur likum 4 langvarandi 6stodugleika i gengi krénunnar i tengsl-
um vid losun hafta parf Sedlabankinn ad rdda yfir negum gjaldeyrisforda til pess ad geta
dregid ur sveiflum & gjaldeyrismarkadi og eyda 6llum vafa um a0 rikissjodur geti stadid vid
skuldbindingar sinar.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans hefur aldrei verid meiri i sogu landsins. I 4gtist 2009 nam
gjaldeyrisfordi Sedlabankans, ad fradregnum tolf manada skammtimaskuldum Sedlabankans
og rikissj6ds,'* 250 ma.kr. eda 17% af vergri landsframleidslu arsins 2009. { lok jantiar nam
samsvarandi gjaldeyrisfordi 303 ma.kr. eda 19% af landsframleidslu arsins 2010. S hluti
fordans sem Sedlabankinn hefur til radstofunar hefur pvi haldist nokkud stodugur fra pvi ad
sidasta aaxtlun var gefin ut pratt fyrir ad arid 2011 falli i gjalddaga toluvert af gjald-
eyrisskuldum rikissjods eda um 13% af landsframleidslu fslands arsins 2010. Prennt hefur
einkum studlad ad pvi ad gjaldeyrisfordi til radstofunar hefur haldist stodugur eda aukist
pratt fyrir ad stor 1an falli i gjalddaga. I fyrsta lagi hafa rikissjodur keypt til baka skuldir 4
hagstaeedum kjorum pannig ad nii nema t61f manada skammtimaskuldir rikissjo0ds teplega 8%
aflandsframleidslu arsins 2010. { 63ru lagi hefur rikissjodur og Sedlabanki endurfjarmagnad
skuldir med langtimaldnum fra Nordurlondunum, Pollandi og Alpjodagjaldeyrissjodnum. {
priodja lagi hefur Sedlabankinn keypt umtalsverdan gjaldeyri af lifeyrissjodum vegna Avens-

Doémsnidurstadan hafoi neikvaed dhrif 4 eiginfjarhlutfoll fjarmalastofnana en jakvaed dhrifa gjaldeyrismis-
vaegi 4 bokum beirra.

Nokkur hluti endafjarfesta sem eiga eignir sem eru andlag innstedna erlendra banka kunna ad vera inn-
lendir adilar. Gégn sem syna fram 4 umfang pessa eru hins vegar ekki til stadar. Af peim s6kum er grein-
ingin byggd a faanlegum gégnum um kronueignir erlendra adila.

Sja nanari umfjéllun um forda i vidauka III.
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bréfa og vidskiptabonkum og endurheimt gjaldeyri vegna vedlana fra haustinu 2008. Ad 60ru
obreyttu dugar nuverandi foroi til pess ad greida nidur allar skuldir rikissjo0s til arsins 2015.
Hins vegar geeti verid naudsynlegt ad byggja frekar upp gjaldeyrisfordann til ad bia i haginn
fyrir afndm hafta; med pvi ad draga 4 1an Alpjodagjaldeyrissjddsins og tvihlida lan 1 tengsl-
um vid efnahagsaetlunina og med 6drum erlendum lantokum rikissjods.

bratt fyrir mikinn gjaldeyrisforda, sem tryggir ad rikissjodur geti greitt skuldir sinar til
naestu ara, jafnvel pott svo dliklega vildi til ad hann geeti ekki tekio lan a erlendum lansfjar-
morkudum, er @skilegt ad veegi erlendra lana sé minna vid fjarmdgnun fordans. Sedlabank-
inn hefur fra og med agust 2010 stundad regluleg gjaldeyriskaup i nokkrum meeli til pess ad
auka pann hluta gjaldeyrisfordans sem er ekki fenginn a0 lani. Pad mun hins vegar taka tima.
Pad er mat Sedlabankans a0 gjaldeyrisfordinn hafi nad fullnegjandi steero til pess ad hagt
sé ad hefja losun gjaldeyrishafta i 4féngum. Frekari uppbygging fordans, sem er forsenda
naestu skrefa, er had pvi hvernig til tekst ad koma krénum i eigu adprengdra fjarfesta i hendur
langtimafjarfesta, t.d. lifeyrissjoda og annarra adila, sem eiga gjaldeyri erlendis. Pannig yroi
toluverdum hluta skammtima kréna veitt inn i innlent atvinnulif eda langtimafjarmégnun
rikissj6ds an pess ad reyni 4 fordann. Til medallangs tima, 1 kjolfar pess ad hoftin hafa verid
leyst, er hugsanlegt ad prystingur myndist & gjaldeyrisfordann vegna uppsafnadrar eftir-
spurnar innlendra adila eftir erlendum eignum. A9 hluta til verdur brugdist vid pvi med
varadarreglum, en adur en hafist verdur handa vio lokaskref fyrri afanga og sidari afanga
deetlunarinnar parf ad meta meta fordaporfina nanar. Nanar er fjallad um préun fordans og
lanamal rikisins i vidauka II1.

Vidauki II: Lausafjarstada bankakerfisins

Sedlabanki Islands og Fjarmalaeftirlitid (FME) kalla eftir gdgnum til ad gera uttekt 4
lausafjarstoou fjarmalastofnana. FME framkvemir einnig vettvangskannanir. bessar uttektir
eftirlitsins varpa 1j0si 4 ah@ttumat og innra eftirlit stofnana undir eftirliti.

Lausafjdrstada samkvemt reglum Sedlabanka Islands um lausafjarhlutfall

Sedlabanki [slands setur reglur um lausafjarhlutfall linastofnana, sbr. akvadi 12. gr. laga
nr. 36/2001.'° Markmid reglnanna er ad tryggja ad lanastofnanir eigi avallt negt laust fé til
pess ad meta fyrirsjaanlegum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum 4 tilteknu timabili."”
Lanastofnunum er skylt ad senda Sedlabankanum manadarlega sérstaka skyrslu um upplys-

16 Reglur um lausafjarhlutfall nr. 317/2006.

7" Léanastofnunum ber skylda til ad senda sedlabankanum ménadarlegar skyrslur par sem fram kemur hvad
liggur til grundvallar utreikningum & lausafjarhlutfollum peirra. Kréfur og skuldbindingar sem eru teknar
me0 i utreikningana eru flokkadar eftir tegund, gjalddaga og ahattu. Skyrslurnar tiltaka einnig hvada
hlutfall af hverjum flokki er tekid med i utreikningana. Lausafjarhlutfall er reiknad fyrir fjégur timabil,
< 1 manudur; 1-3 manudir; 3—6 manudir; 612 manudir. Hlutfall eigna og skulda sem falla i gjalddaga
eda breyta ma i laust fé innan eins manadar og innan priggja manada skal ekki vera laegra en 1, eda 100%.
Ef lanastofnun getur ekki uppfyllt pessa krofu kveda reglurnar 4 um vidurldg i formi dagsekta 4 pad sem
upp & vantar. Lanastofnunum ber einnig skylda til ad gefa upp lausafjarhlutfoll fyrir 6nnur timabil, pratt
fyrir ad par gildi engar krofur um tiltekin hlutfoll.
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ingar sem liggja til grundvallar Gtreikningi lausafjarhlutfallsins. Ad undanférnu hefur lausa-
fjarstada steerstu vidskiptabanka samkvaemt lausafjarreglum Sedlabankans verid ram, sbr.
medfylgjandi mynd. A arinu 2011 mun Sedlabankinn, i samstarfi vid FME, endurskoda
lausafjarkvadir sinar til samramis vid erlenda stadla svo sem Basel-11I (LCR, NSFR).

[ lausafjarreglum Sedlabankans er folgid visst dlagsprof par sem fradrag er 4 ymsum
eignalioum en gert rad fyrir ad greida purfi allar skuldbindingar 4 gjalddaga og hluta annarra
skuldbindinga svo sem innldna. Par sem vidskiptabankarnir eru nti a0 mestu leyti fjarmagn-
adir me0 innlanum tengist lausafjardhatta peirra einkum heettu 4 uttektum innlana. Stér hluti
innlana er 6bundinn og liklegt ad hluti innlanseigenda hreyfi innlan sin vid afnam gjaldeyris-
hafta eda pegar fleiri fjarfestingarkostir bjodast. Af pessum sokum hefur Sedlabankinn metid
reglulega lausafjarhlutfoll bankanna midad vio mismunandi forsendur um uttektir 6bundinna
innlana. Vidskiptabankarnir pola umtalsverodar tttektir innldna an pess ad fara nidur fyrir lag-
mark lausafjarreglna Sedlabankans. Vegna mikilvegis innlanafjarmégnunar hefur Fjarmala-
eftirlitio fario fram a4 pad a0 nyju vidskiptabankarnir eigi & hverjum tima tryggar lausa-
fjareignir til ad meeta hugsanlegum uttektum innlana.

Lausafjarstada vidskiptabanka, 0-3 man.’
Skv. lausafjarreglum Sedlabanka [slands 2010

%

200

L i it

100 T T T T T T T T T T T T

—— Lausar eignir [ hlutfalli af skuldbindingum

1. Staerstu vidskiptabankar, médurfélog.
Heimild: Sedlabanki Islands.
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Lausafjarstada samkvemt lausafjarskyrslu Fjarmalaeftirlitsins

Fjarmalaeftirlitid innheimtir manadarlega lausafjarskyrslur af storu bénkunum premur.'®

Litama 4 lausafjarskyrslu bankanna til FME sem nk. alagsprof. Kannad er hvort bankarnir
geti maett a.m.k. 20% utstreymi allra innldna og jafnframt mett a.m.k. 5% tutstreymi med
handberu fé af 6bundnum innlanum. Hafa bankarnir allir verid vel yfir pessum morkum fra
byrjun og til pessa dags.

[ lausafjarskyrslu FME kemur annars vegar fram samtala tryggra lausafjareigna i lok
hvers méanadar sem hlutfall af heildarinnldnum og hinsvegar samtala reidufjar sem hlutfall
af 6bundnum innlanum. b4 synir lausafjarskyrslan einnig stédu heildarinnlana, skiptingu
peirra eftir pvi hvort um er ad raeda erlenda adila, heimili og minni fyrirteeki eda steerri fyrir-
taeki. Pa synir skyrslan einnig timagreiningu innlana.

Lausafjarstada og innlan
Heildartdlur fyrir Arion, [slandsbanka og Landsbanka

Samtals 31.01.2011 ISK FX (1 1SK) Alls
Lausafjdrstada

Lausafé, sj6dur o.fl. 52.216 150.846 203.062
Endurhverf verdbréf o.fl. 329.270 30.145 359.415
Trygg lausafjérstada [ heild 381.486 180.991 562.477

Heildarinnldn

Innlén erlendra adila 176.197 9.339 185.536
Innlén einstaklinga og smeerri fyrirtaekja 593.297 44.604 637.901
Innlan steerri fyrirtaekja 500.104 148.136 648.240
Samtals 1.269.598 202.079 1.471.677
Obundin innlén 1.232.886 84%

Heimild: FME.

Af yfirlitinu sést ad trygg lausafjarstada bankanna priggja i heild var rétt ramlega 562
ma.kr. hinn 31. januar sl. Lausafjarstadan skiptist i lausafé annarsvegar, sem er sjodur, inn-
stedur i Sedlabanka og inneignir i innlendum og erlendum fjarmalastofnunum, samtals aod
andviroi 203 ma.kr., og hinsvegar endurhverf verdbréf og adrar tryggoar lausafjarlinur, ad
andvirdi 359 ma.kr. b4 synir yfirlitid ad heildarinnldn bankanna priggja nema 1.472 ma.kr.
en par af nema innlan erlendra adila 185 ma.kr. eda 13% innlana. Hlutfall 6bundinna innlana
nemur 84%."

Skyrsla pessi 4 uppruna i endurreisn bankanna og skilyroum Fjarmalaeftirlitsins fyrir starfsleyfi peirra.
Til upprifjunar voru nyju bénkunum sett margvisleg skilyrdi vid endurreisn peirra. Fjarhagsleg skilyrdi
sem peim voru sett voru pessi helst: Haekkun eiginfjarkréfu (Cad hlutfalls) i 16% lagmark, og skyldi
hlutfall eiginfjarpattar A (Tier 1) vera 12%. Vegna 6vissu um fjarstreymi, gadi og endurheimtur titlana
og préun innlana var peim gert ad eiga 6ruggt laust fé er nemi ad lagmarki 20% af heildarinnlanum og
auk pess handbeert fé¢ ad lagmarki 5% af 6bundnum innlanum. Auk fjarhagslegra skilyrda var peim settur
fjoldi skilyroa er tengjast stjornunarhattum og ahattustyringu.

Ef reiknud eru lausafjarhlutfoll bankanna priggja samtals samkvamt ofangreindri t6flu er annarsvegar
hlutfallio Trygg lausafjarstada i heild/Heildarinnlan jafnt og 38% (20% lagmark) en hinsvegar hlutfallid
Lausafé/Obundin innlén jafnt og 16% (5% lagmark). Pessi hlutfoll eru mismunandi fyrir einstaka banka
og ahrifutstreymis pvi mismunandi. Hins vegar hafa allir bankarnir prir verid vel yfir lagmarkshlutfollum
Fjarmalaeftirlitsins.
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Alagspréf FME

Til pess ad meta ahrif af losun gjaldeyrishafta 4 innlan og par meo a lausafjarstodu bank-
anna hafa verid utbunar nokkrar svidsmyndir med mismunandi forsendum um hvad geeti
gerst ef gjaldeyrishoft yrou algjorlega afnumin. Allar pessar svidsmyndir eru 1 besta falli ein-
faldir utreikningar, pvi ad 6vissa um vidbrogd er mikil.

[ fyrstu svidsmyndinni var gert rad fyrir pvi ad 611 innlan erlendra adila og 611 gjaldeyris-
innlén streymi at og auk pess 15% af 6drum innldnum. Utstreymid myndi purrka ut allt
lausafé og adgengi bankanna ad lausafé eins og stadan var i lok janaar.*

Onnur svidsmynd synir hvada &hrif pad hefdi ef einungis 61l innldn erlendra adila
streymdu ut samstundis en ekkert annad gerdist. Bankarnir myndu rada viod peer sterdir og
uppfylla lagmarkshlutfoll FME, pétt lausafjarstada peirra myndi versna.

bridja svidsmyndin synir mildari &hrif en st fyrsta, en par er gert rdd fyrir Utstreymi
helmings innlana erlendra adila, helmings gjaldeyrisinnlana og 10% annarra innlana, sem
hafi pau ahrif a0 lausafjarstada bankanna priggja versni verulega en ekki pad mikio ad um
mjog veika lausafjarstoou veeri ad raoa.

[ 6llum tilvikum gefinna svidsmynda ryrnar lausafjarstada bankanna verulega. Mikil
ovissairekstrarumhverfi bankanna eftir hrun kallar 4 sterka lausafjarst6du. Losun gjaldeyris-
hafta i hefilegum aféngum pannig ad hagt sé ad styra alaginu a lausafjarstoou banka-
kerfisins er i samraemi vid pessa stefnu. Mikil dvissa af 60rum toga en peim sem tengist af-
nami gjaldeyrishafta er enn til stadar. bPvi er enn porf fyrir tiltdlulega héar kréfur um lausa-
fjarstodu pott dregid sé ur dvissu ad pvi er vardar hugsanlegt Gtstreymi innlana erlendra
adila. Losun gjaldeyrishafta gati haft nokkud mismunandi ahrif & porf bankanna fyrir
lausafjarfyrirgreioslu til lengri eda skemmri tima. Sedlabankinn er reidubtiinn ad gripa til
naudsynlegra adgerda til pess ad meta neikveedum ahrifum 4 lausafjarstodu einstakra stofn-
ana og kerfisins i heild 4 medan losad er um gjaldeyrishdftin, i samreemi vid hefobundid
hlutverk bankans i lausafjarstyringu og sem lanveitanda til prautavara.

Méguleg ahrif afléttingar gjaldeyrishafta d laust fé og lausafjarhlutfoll

[ byrjun febraar 2011 6skadi Sedlabanki Islands eftir mati sterstu vidskiptabanka 4
ahrifum afléttingar gjaldeyrishafta a laust fé og lausafjarhlutfoll. Vid matid skyldi mida vid
afléttingu gjaldeyrishafta ad fullu og i einu lagi an nokkurra fyrirvara. Jafnframt skyldi gera
rad fyrir pvi ad fjairmagnsmarkadir vaeru lokadir og ad allar skuldbindingar yrdu greiddar 4
gjalddaga. Bankarnir voru bednir um mat & utflaedi lauss fjar vegna tittekta innlana ad lionum
tiu dogum fra afléttingu gjaldeyrishafta. Tryggar lausafjareignir bankanna sem standa til
greidslu innléna eru verulegar, en ef ttflaedi innlana yroi vid efri mork faeru lausafjarhlutfoll
samkvamt reglum Sedlabanka [slands og Fjarmalaeftirlitsins hja meirihluta bankanna nidur
fyrir lagmork en tryggar lausafjareignir veeru negar til ad mata ventu utfledi. Svorin syna
a0 mikilvaegt er ad skref afnamsaaetlunarinnar veroi heaefilega stér, pannig ad heaegt sé ad
endurmeta lausafjarhlutfoll eftir a0 kvikustu innldnin eru farin Gr bankakerfinu.

Sedlabankinn hefur lagt sjalfstett mat & svor bankanna. Sé gert rdd fyrir pvi ad neer allir
erlendir adilar taki ut innlan sin i bénkunum en meirihluti innlendra innlanseigenda hreyfi

20 Skilgreiningin & erlendum adilum er samkvamt 1. gr. laga um gjaldeyrismal nr. 87/1992. Samkvaemt
henni eru skilanefndirnar innlendir adilar. Skilanefndirnar eru pvi ekki medhdndladar sérstaklega i pvi ein-
falda alagsprofi sem framkvemt var. Lita metti svo 4 ad vid almennt utstreymi innldna annarsvegar um
10% en hinsvegar 15% eins og gert er i alagsprofunum séu skilanefndirnar hluti af pvi.
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ekki vid innlanum sinum @ttu tryggar lausafjareignir ad naegja til greidslu innlana. b6 gaetu
lausafjarhlutfoll samkvaemt reglum Sedlabanka Islands og Fjarmélaeftirlitsins farid undir
lagmork. Flytji talsverdur hluti innlendra innlanseigenda, auk erlendu adilanna, hinsvegar
einnig innlan sin 0r islensku bonkunum, polir bankakerfid pad ekki. Nidurstddurnar benda
aftur 4 moti til pess ad bankakerfid poli vel adgerdir til pess ad beina aflandskronum inn i
islenskt atvinnulif ef paer eru framkveemdar i haefilega stérum skrefum, eins og lyst er i nyrri
aeetlun um afnam gjaldeyrishafta. Fylgst verour ndid med lausafjarstoou bankanna i gegnum
afnadmsferliod og sérstaklega i addraganda steerri skrefa aatlunarinnar.

Vidauki III — Gjaldeyrisfordi

Aztlun um afnam hafta hefur pad ad grundvallarmarkmidi ad tryggja ad gjaldeyrisfordi
sé negilegur og lagmarka ahaettu a utfleedi gjaldeyris, en pratt fyrir pad er oumflyjanlegt ad
eitthvert umro6t verdi 4 gjaldeyrismarkadi medan verid er ad losa um hoftin. bess vegna er
nagjanlegur gjaldeyrisfordi forsenda allra steerri skrefa. I pessum vidauka verdur nanar
fjallad um proéun fordans sl. aratug, samsetningu fjarmognunar og nuverandi sterd hans.
Einnig verdur fjallad um préf sem notud eru til ad meta hvort gjaldeyrisfordi verdur negjan-
legur 4 medan afnam hafta stendur yfir. Ad lokum verour gerd grein fyrir pvi hvernig fordinn
mun proéast ad gefinni grunnsvidsmynd midad vid niverandi gjaldeyriseignir og adgengileg
erlend lan og med hlidsjon af endurgreidsluferli erlendra skulda rikissjods og Sedlabanka.

Fra hruni bankakerfisins haustid 2008 hafa ordid toluverdar breytingar a steerd og sam-
setningu gjaldeyrisforda Sedlabanka Islands. Sogulega hefur lagmarksstard gjaldeyrisforda
Sedlabankans tekid mid af porf landsins fyrir innflutning 4 véru og pjonustu. Arid 2006 var
radist i ad steekka fordann med erlendri lantoku i 1josi pess hve bankakerfio hafoi steekkad
og gjaldeyrisvidskipti aukist. A haustmanudum 2008 var toluverdum forda varid til pess ad
veita bonkum i lausafjarvandredum fyrirgreioslu og til pess ad tryggja greidslumidlun vid
utlond eftir ad bankarnir féllu. Eitt af meginmarkmidum efnahagsaetlunar stjéornvalda, sem
erunnin i samvinnu vid Alpjodagjaldeyrissjodinn, hefur verid ad efla gjaldeyrisfordann i pvi
skyni a0 studla ad gengisstodugleika og skapa traust 4 getu rikissjods til pess ad standa vio
erlendar skuldbindingar an pess ad valda ostodugleika 4 gjaldeyrismarkadi. [ meginmali er
fjallad um helstu breytingar 4 samsetningu fordans fra birtingu aetlunar i d4gast 2009 fram
ad birtingu nyrrar aztlunar.

Hreinan gjaldeyrisforda Sedlabankans ma skilgreina sem heildarforda ad fradregnum
skuldum Sedlabankans og rikissjo0s sem falla 4 gjalddaga innan 12 méanada. Hreinn foroi
getur tekio toluvert 6rum breytingum, sérstaklega pegar dregur ad gjalddaga langtima skulda
og farid er ad lita 4 paer sem skammtimaskuldir.
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Skipting forda eftir fjarmoégnun

M. evrur

‘00 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Fordi umfram skammtimaskuldir W Skammtimaskuldir Fordi

Heimild: Sedlabanki [slands.

Upp ur aldamétum var gjaldeyrisfordinn fjarmagnadur med skammtimaskuldum en arid
2001 hafoi Sedlabankinn selt téluverdan gjaldeyri til pess ad hamla gegn leekkun krénunnar.
Arid 2003 var hreinn fordi ordinn jakvaedur 4 ny eftir gjaldeyriskaup arid 4 undan. Innflaedi
gjaldeyris & arunum 2003-2006 var a0 mestu varid til greidslu erlendra skulda rikissj60s.
Arid 2006 var fordinn aukinn verulega, med eins milljards evra lani til 5 ara. bar med var
fordinn a0 mestu fjirmagnadur med langtimaskuldum. Fra haustinu 2008 hefur fordinn verid
stekkadur frekar med langtimalanum fra Alpjodagjaldeyrissjodnum, Nordurlondum og
Péllandi, vidskiptum tengdum skuldabréfum Avens B.V., gjaldeyrisvioskiptum vid vid-
skiptabankana og endurheimtum lana sem tengdust bankahruninu. Fra haustinu 2008 hefur
gjaldeyrir, sem er andlag gjaldeyrisinnsteedna skilanefnda og annarra innlendra fjairmalafyrir-
teekja, myndad toluverdan hluta fordans. Pessar innstedur teljast skammtimaskuldir og
breyta pvi engu um hreinan forda, pott vergur fordi staekki. { jantiar 2011 myndudu innstedur
meginporra skammtimaskulda en vid par beetast skuldabréf rikissjods & gjalddaga 1.
desember 2011, eftirstodvar lans fra Bayerische Landesbank og adrar skuldbindingar svo
sem vaxtagjold.”'

2 Vaxtagjold eru talin med sem skammtimaskuldir, p.e.a.s. greidslna nastu 12 manada, en framtidar

vaxtatekjur eru ekki taldar med i tolum um forda. A9 pvi marki er hreinn fordi vanmat & stdu fordans.
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Gjaldeyrisfordi Sedlabankans

Jandar 2011

Ma. ISK % VLF 2010

Gjaldeyrisfordi* 733 47

Skammtimaskuldir -430 -27

- Gjaldeyrisreikningar skilanefnda og innlansstofnana -291 -19

- EMTN skuldabréf rikissjéds (des. 2011) -103 -7

- Sambankalén (sept. 2011) -12 -1

- Annad -24 -2

Gjaldeyrisfordi 4n skammtimaskulda 303 19
1. Sj4 m4 gdgn um heildarfor3a Sedlabanka lslands og skamr kuldir Sedlabankans og rikisins nastu 12 ménada & heimasidu Sedlabank | Gjaldeyrisfordi og tengdir lidir

ir Hagtdl
undir Hag

Heimild: Sedlabanki fslands.

: http://www.sedlabanki.is/?PagelD=291.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans er nt1 i sdgulegu hamarki og nemur 47% af landsframleidslu
arsins 2010, en bliast ma vid ad fordinn dragist saman pegar slitastjornir gémlu bankanna
hefja greidslur til krofuhafa. b4 4 Sedlabankinn krofur 4 innlenda adila sem munu skila
bankanum gjaldeyri 4 nastu arum en teljast ekki til forda. Um er ad reeda gjaldeyrisskipta-
samninga vid vidskiptabanka og eignir Eignarhaldsfélags Sedlabanka Islands. Vid petta
beetist ad rikissjodur og Sedlabankinn hafa tryggt sér 1an fra Nordurlondunum, Pollandi og
Alpjooagjaldeyrissjodnum sem haegt verour ad draga 4 til ad stekka fordann. Nuverandi
steerd fordans dugir til pess ad greida vexti og hofudstol gjaldeyrisskulda rikissjods og Sedla-
banka fram til arsins 2015. Framundan eru nokkrir storir gjalddagar skulda rikissjods. Stefnt
erad pvi a0 endurfjarmagna erlendar skuldir rikissj60s pegar feeri gefast og viohalda sterkum
gjaldeyrisforoa 4 naestu arum.

Préun gjaldeyrisforda og endurgreidsluferill erlendra lana

5.000 M. evrur
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Aztlun um afndm gjaldeyrishafta midast ad pvi ad tryggja ad gjaldeyrisfordi sé¢ nagur.
Tveir meaelikvardar voru einkum notadir til ad sannreyna pa nidurstdou, annars vegar gjald-
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eyrisfordi sem hlutfall af erlendum skammtimaskuldum og hins vegar gjaldeyrisfordi sem
hlutfall af peningamagni (M3). bessi alagsprof voru timadhad en radad pannig nidur ad vixlI-
verkun peirra styrkir framkvemdina pegar 4 heildina er litio.

[ grunnsvidsmynd fer gjaldeyrisfordi sem hlutfall af skammtimaskuldum ekki upp fyrir
100%, sem er vidmidunarregla Greenspan-Guiodotti, fyrr en 2015. Eins og lyst er hér ad
ofan hefur gjaldeyrisfordi stekkao verulega og er nu i ségulegu hamarki. Stekkun gjald-
eyrisforda i peim tilgangi a0 maeta skammtimaskuldum getur verid dyr pegar fjarmognunar-
kostnadur er har og vaxtakostnadur hefur neikvaed ahrif 4 greidslujofnud. Aztlunin midast
ad pvi ad beina skammtimaskuldum i langtimaskuldir med markadsadferdum. Med aatlun-
inni batna fordaviomid midad vid grunnsvidsmynd og gjaldeyrisforoi sem hlutfall af skamm-
timaskuldum fer yfir 100% i fyrri prepum afnamséetlunarinnar. Eftir sem 40ur verdur pess
geett vio hvert skref ad fordavidmidum s¢€ meett.

Hlutfall gjaldeyrisforda af peningamagni (M3) hefur verid toluvert fyrir ofan algengar
vidmidunarreglur, eda 10-20%, sem er hatt i alpjodlegu samhengi. Hugsanlegt utflaedi fjar-
magns geati réttlett porfina fyrir heerra hlutfall 4 pennan malikvarda en eins og nefnt er hér
a0 ofan er stekkun gjaldeyrisforda dyr framkvemd. Markmid datlunarinnar er ad yta undir
sjalfberan hagvoxt og draga ur likum & fjarmagnsflotta med pvi ad leyfa adprengdum
fjarfestum a0 fara at og med pvi ad stydja vid beina fjarfestingu i utflutningsgreinum. Eftir
pvi sem afnamsaatluninni vindur fram er gert rad fyrir ad gjaldeyrisfordi sem hlutfall af
peningamagni minnki, en verdi yfir 20% i gegnum allt ferlid.

Horfur um greidslujéfnud og gjaldeyrisforoa

Eins og a0 ofan er rakid getur afnam hafta 4 fjarmagnshreyfingar af ymsum astaedum haft
ahrif & gjaldeyrisfordann. Til demis geti verid uppséfnud eftirspurn eftir erlendum eignum
af halfu innlendra adila og ekki er haegt ad ttiloka fleedi vegna spakaupmennsku, pratt fyrir
a0 aeetlunin sé honnuo til ad koma i veg fyrir slika dhaettu. Ef gert er rad fyrir ad uppséfnud
eftirspurn eftir erlendum eignum sé til stadar og gert rad fyrir peirri 6liklegu forsendu ad
rikissjodur og Sedlabankinn endurnyji ekki lan eda taki ny 1an, mun afndm hafta hafa veruleg
ahrif 4 gjaldeyrisforda 4 arinu 2014 og hlutfall forda og skammtimaskulda verda mjog lagt.
betta hlutfall byrjar a0 leekka strax a arinu 2013 og arid 2015 verdur fordinn & protum, pratt
fyrir aframhaldandi afgang 4 vidskiptajofnuoi, ihaldssamar forsendur um beina erlenda
fjarfestingu, leekkandi erlendar skuldir og aframhaldandi bata erlendrar stodu pjodarbusins.

A hinn boginn, ef gert er r4d fyrir peirri aftur 6liklegu forsendu ad rikissjoédur og Sedla-
bankinn endurfjarmagni allar erlendar skuldir fra arinu 2011 og 4fram, munu erlendar skuldir
leekka 1 hlutfalli vid baedi landsframleidslu og skatttekjur og gjaldeyrisfordi verdur meira en
nagilegur til ad maeta losun gjaldeyrishafta. I pessu tilfelli verdur fordinn meira en 200%
skammtimaskulda arin 2012 og 2013 og verda vel yfir 100% skammtimaskulda pangad til
ario 2016. Ef petta hlutfall gjaldeyrisforda af skammtimaskuldum verdur alitid negjanlegt
munu rikissjodur og Sedlabankinn geta leekkao erlendar skuldir sinar & naestu arum. Hvorug
ofangreindra forsenda er likleg, en par marka utlinur mogulegra nidurstadna.

Grunnforsendan hér er ad rikissjodur endurheimti adgang ad erlendum fjarmagnsmork-
udum og geti endurfjarmagnad eitthvad af skuldum sinum. Stefna fjarmalaraduneytis i lana-
malum gerir rad fyrir téluverori lekkun skulda rikisins &4 neestu &rum. Hins vegar parf ad
leekka erlendar skuldir smam saman svo ad gjaldeyrisfordi sé nagjanlegur til ad afnema
gjaldeyrishoft. Sé su grunnforsenda fyrir hendi ad rikissjoour hafi endurheimt adgang ad fjar-
malamorkudum ma gera rad fyrir ad um 85% erlendra skulda verdi endurfjarmagnadar til
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medallangs tima. Med pvi er gjaldeyrisfordi vel naegjanlegur til ad haegt sé ad afnema hoft
a0 pvi gefnu a0 forskilyrdum hafi verid meett. Pannig ma gera rad fyrir ad gjaldeyrisforoi
sem hlutfall af skammtimaskuldum verdi & milli 150-200% & drunum 2012 til 2014 en yrdi
nalaegt 100% 4rid 2016.

Horfur um greidslujofnud til medallangs tima eru augljoslega mjog ovissar og paer parf
a0 endurmeta adur en nokkur skref eru tekin sem geta haft téluverd ahrif & gjaldeyrisforda.

Vidauki I'V: Kronueignir erlendra adila

Einn helsti proskuldurinn i vegi pess a0 haegt sé ad afnema gjaldeyrishoft tiltdlulega skjott
er ad vitad er ad toluverdur hluti audseljanlegra kronueigna er i eigu erlendra adila sem af
ymsum astzdum verda ad selja eda vilja selja pessar eignir um leid og hoftin hverfa.
sumum tilfellum samrymist pad ekki lengur reglum um fjarfestingu tiltekinna sj6da a0 eiga
skuldabréf Rikissjods Islands vegna pess hve lanshafismat hans hefur leekkad. Einnig er
hugsanlegt ad sumir innlendir adilar vilji selja kronueignir og myndu fylgja i kjolfarid eda
reyna ad selja eignir 4 undan erlendum ef hoftin yrdu afnumin, en almennt eru peir sidur
liklegir til pess a0 gera pad vegna heimaslagsiou. Sérstaklega ef tekst a0 koma skammtima-
eignum hinna adprengdu erlendu fjarfesta i hendur fjarfesta med vidari sjondeildarhring, sem
er markmid nyrrar aztlunar um losun gjaldeyrishafta.” Rétt er p6 ad hafa i huga ad 4 bak vid
hluta innsteedna erlendra banka og kronuskuldabréfa i vorslu erlendra adila kunna ad standa
innlendir endafjarfestar eda aflandsfélog i peirra eigu.

Kronueign erlendra adila, sem nemur um 465 ma.kr., er talin gefa géda visbendingu um
umfang aflandskrénueigna.” Peim ma skipta 1 prja megin eignaflokka:

* Innstedur i fjarmélastofnunum nema u.p.b. 185 ma.kr.** Neer allar innstedur erlendra
aoila i islenskum fjarmalafyrirteekjum eru 4 reikningum i vidskiptabonkunum premur,
NBI, Islandsbanka og Arion banka.

* Innstedur i Sedlabanka nema u.p.b. 60 ma.kr. Peer tengjast uppgjori erlendra uppgjors-
midstodva a islenskum verdbréfum.

e Skuldabréf nema u.p.b. 220 ma.kr. Par er einkum um ad reda 16ng rikisbréf og
rikisvixla ad andvirdi u.p.b. 190 ma.kr. en ibudabréf nema u.p.b. 30 ma.kr.

2 Fjarfestar sem verda ad selja kronueignir sinar 4 lagu verdi vegna efnahagslegra eda lagalegra takmarkana

(t.d. vegna lags lanshafismats) eru hér kalladir adprengdir fjarfestar.beir fjarfestar eru adgreinanlegir fra
skammtimafjarfestum sem taka skammtimastdour Ut fra spakaupmennskusjonarmidi.

Umfang aflandskréna i umferd er i pessari skyrslu ndlgad med gégnum um kronueignir erlendra adila.
Upplysingar um adsetur endafjarfestis eru af skornum skammti, pratt fyrir ad almennt sé 4litid ad flestir
peirra séu erlendir adilar. { pvi augnamidi ad greina stdduna er endafjarfestirinn hér alitinn erlendur adili
par sem demigerdur motadili er erlend fjarmalastofnun. { einhverjum tilfellum getur erlend
fjarmalastofnun haft 6varda stodu i islenskum krénum. Hid rétta umfang krénueigna i hondum erlendra
endafjarfesta getur pvi verid talsvert minna, en mismunurinn er 6liklega nogu stor til ad breyta megin
nidurstéoum.

Tolur midast vid jantiar 2011.
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Aztlud krénueign erlendra adila
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Segja ma a0 hinir erlendu eigendur aflandskronueigna fjarmagni innlenda bankakerfid og
rikissj60 sem nemur innsteedum peirra i fjarmalastofnunum annars vegar og skuldabréfaeign
peirra hins vegar. Afndm hafta mun pvi hafa ahrif 4 lausafjarstodu pessara tveggja adila.
Hreyfingar sem kunna a0 verda 4 innsteedum i Sedlabanka munu hins vegar ekki hafa ahrif
a lausafjarstodu fjarmalastofnana eda rikissjods.

Innstedur 1 fjarmalastofnunum

Innstaedur eru ad 6llum likindum kvikasti hluti kréonueigna erlendra adila. Bak vid paer
standa sjodir, bankar og einstaklingar sem toku virkan patt i vaxtamunarvidskiptum vid
islensku bankana fyrir fall fjarmalakerfisins og leestust sidan inni pegar innlendur gjaldeyris-
markadur hrundi i oktober 2008. Sedlabankinn hefur verid i sambandi vid stéra innstedueig-
endur sem bida faeris 4 ad flytja eignir sinar Ur landi. Margir pessara adila hafa sem fyrr segir
ekki heimildir til ad kaupa vaxtaberandi verdbréf vegna lags lansheaefismats rikissjods og bida
pess ad hoftin verdi afnumin. Lauslegt mat 4 edli kronueigenda bendir til pess ad 65-75%
innsteedueigenda gaetu viljad komast ut vio fyrsta tekiferi eda sem nemur 155-185 ma.kr.

Allmargir fjarfestar virdast hafa dhuga 4 ad nota aflandskronur til fjarfestingar hér & landi.
Hins vegar er erfitt er a0 meta pann ahuga nakvaemlega. Heimildir til pess munu vaentanlega
rada nokkru um prysting sem geti skapast 4 gjaldeyrismarkadi vio afndm hafta.

Umtalsvert utstreymi innstaedna mun hafa ahrif 4 lausafjarstodu bankanna (sja vidauka
IT). A hinn boginn er pad mat Sedlabankans ad bankarnir séu nokkud vel i stakk binir hvad
varOar lausafjarstodu til ad meeta utfleedi innstedna i fjarfestingu i 16ngum rikisskuldabréfum
ad pvi tilskildu ad atbodin verdi hafilega stor. [ pvi sambandi er vert ad hafa eftirfarandi
huga:

* Dreifing erlendra innsteda milli fjarmalastofnana er i samraemi vid lausafjarstodu
peirra.
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« Uttektir 4 innsteedum draga ur porf bankanna fyrir laust fé par sem stor hluti peirra er
obundinn en lausafjarkvadir sem settar eru & fjarmalastofnanir af Sedlabankanum, Fjar-
malaeftirlitinu og samkvemt Basel-III-vidmioum eru ad stérum hluta haodar fjarhao
obundinna innlana.

* Moguleikar bankanna til ad verda sér iti um laust fé gegnum vedlan i Sedlabankanum
erumiklir, gerist pess porf, en sem stendur nota vidskiptabankarnir vedlan Sedlabankans
aodeins ad litlu leyti.

» Kroénukerfio er,,lokad kerfi“ pannig a0 lausafjarstada bankanna versnar adeins ef kron-
urnar enda i Sedlabanka fslands an pess ad peim sé veitt aftur ut i fjarmalakerfid i
gegnum markaodsvidskipti Sedlabankans. Inngrip 4 gjaldeyrismarkadi hafa einungis ahrif
4 lausafjarstoou fjarmalakerfisins ad pvi marki sem pau eru ekki styfo. Hins vegar er
pad naverandi stefna Sedlabankans ad styfa afskipti sin svo ad lausafjarstada a markadi
ver0i ekki { 6samrami vid adhaldsstig peningastefnunnar, eins og pad er akvedid af pen-
ingastefnunefnd bankans. Hid sama 4 vid um skuldastyringu rikissjods sem getur haft
ahrif 4 lausafé banka. Kronur sem notadar verda i adra fjarfestingu en kaup a rikisvero-
bréfum verda enn til stadar i fjdrmalakerfinu og hafa pvi ekki ahrif 4 lausafjarstodu
bankanna.

Skuldabréf

Erlendir adilar eiga pvi sem nest 220 ma.kr. i innlendum skuldabréfum rikissjoéds og
fbﬁéalénasjéés. Steerstur hluti pessara fjarmuna, 190 ma.kr., er bundinn i rikisbréfum. bar
af eru flest 4 gjalddaga fyrir mitt ar 2013. Sa hluti sem er i skuldabréfum ibudalanasjéds, um
30 ma.kr., dreifist nokkud jafnt milli allra fjogurra flokka ibudabréfa.

bréun & aaetladri eign edendra adila i rikisbréfum

M kr.
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Af ofangreindu ma 1jost vera ad losun gjaldeyrishafta mun hafa ahrif 4 eftirspurn eftir
rikisbréfum, einkum stuttum rikisbréfum. Sjodsstada rikissjods i Sedlabankanum er po sterk
og rikio vel i stakk buid til meeta sveiflum i eftirspurn. Til ad bua enn frekar i haginn fyrir
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rikissjod verdur langtimafjarfestum i upphafi heimilt ad kaupa kronur fyrir gjaldeyri og verja
peim til ad kaupa langtimaskuldabréf utgefin af rikissjo0i. Rikissjoour faer pannig langtima-
fjarmognun sem byr almennt i haginn fyrir losun hafta. Hins vegar er hugsanlegt ad eftir-
spurn eftir skammtimaverdbréfum dragist saman.

Ekki parf ad ottast veruleg ahrif 4 {budalanasjod i fyrstu skrefum aztlunarinnar enda eiga
erlendir adilar takmarkad magn i hverjum flokki. Auk pess er lansfjarporf Ibudalanasjods
mjog litil um pessar mundir.

Nidurstada

Samandregid ma greina ahrif adgeroa til pess ad beina aflandskronum inn i innlenda
langtimafjarfestingu i fjora peetti:

* Flutningur fjarfestingar ur stuttum rikisbréfum i 16ng hefur ekki 4hrif & lausafjarstoou
bankanna og batir lausafjarstodu rikissjods vegna minni skammtimaskulda.

» Fjarfesting i 16ngum rikisbréfum sem fjarmognud er med innsteedum lekkar lausafjar-
stoou bankanna. Hins vegar dregur nokkud ur lausafjarporf peirra. Pess hefur verid
krafist af bonkunum ad peir hafi sterkari lausafjarstoou einmitt vegna hugsanlegs
hvikulleika pessara innstadna (sja vidauka 1V).

» Fjarfesting kronueigna erlendra aoila i atvinnulifi hefur ekki ahrif & lausafjarstoou
bankakerfisins i heild en geeti haft ahrif 4 stoou einstakra banka og dregid ur eftirspurn
eftir stuttum rikisbréfum.

* Notkun gjaldeyrisforda Sedlabankans til inngripa mun ekki hafa ahrif & lausafjarstodu
kerfisins i heild svo framarlega sem bankinn styfir inngrip sin. Hid sama a vid um solu
rikisbréfa sem er fjarmognud med innsteedum i Sedlabankanum, sem hann mun maeta
med hefdbundnum markadsadgerdum.

Kjarninn i pessum tilldgum um afnam gjaldeyrishafta er ad dregid verdur Ur stodu
aflandskrona i smaum skrefum. St adferoafraedi 4 ad tryggja ad ahrifin a lausafjarstoou fjar-
malakerfisins og rikissjo0s auk ahrifa 4 gjaldeyrismarkad verdi vioradanleg 4 6llum stigum.
bad gerir Sedlabankanum og stjérnvoldum einnig haegt um vik ad bregdast vid ahattupattum
sem upp kunna ad koma i ferlinu.
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Fylgiskjal I1.

Fjarmadlaraduneyti,
fiarlagaskrifstofa:

Umségn um frumvarp til laga um breytingu 4 16gum um gjaldeyrismal
og tollalégum, med sidari breytingum.

Med frumvarpi pessu er lagt til ad 16gfestar verdi reglur um gjaldeyrismal sem Sedlabanki
fslands hefur sett 4 grundvelli akvaedis til bradabirgda I i 16gum, nr. 87/1992 um gjaldeyris-
mal. Rikisstjorn Islands hefur ad tillogu Sedlabanka Islands sampykkt aztlun um afnam
gjaldeyrishafta og er lagt til i frumvarpinu i samraemi vid detlunina ad héftum verdi viohald-
10 til 31. desember 2015 en gert er rad fyrir ad 6llum gjaldeyrishoftum hafi pa verid lyft. Par
sem fyrirsjaanlegt er ad gjaldeyrish6ftin muni verda til stadar i lengri tima en @tlad var i upp-
hafi pykir rétt ad 16gfesta reglur Sedlabanka {slands um gjaldeyrismal. bvi er i frumvarpinu
lagt til ad 16 nyjum greinum verdi baett vid 16gin. I greinunum er ad finna pau efnisdkvadi
sem nu eru i framangreindum reglum Sedlabankans med minnihattar breytingum sem nanar
er gerd grein fyrir i athugasemdum vid einstakar greinar. b4 eru einnig lagdar til breytingar
arefsidkvaeoum laganna og nokkrar adrar minnihattar breytingar sem leida af framangreind-
um breytingum. Ad lokum er lagt til ad akvaedi til brddabirgda IV i tollalogum, nr. 88/2005
um ad skra skuli vidskiptaverd voru i erlendum gjaldmidli & Gtflutningsskyrslu verdi fram-
lengt til 31. desember 2015. Timalengd framlengingarinnar midar ad pvi ad heegt verdi ad
afnema hoftin i samreemi vid tillogu Sedlabanka Islands 4n pess ad fjarmala- eda gengis-
stodugleika verdi 6gnad.

Gjaldeyrishoftin hafa sem slik talsverd ahrif & afkomu rikissj6d. Til skamms tima hafa
hoftin po jakveed ahrif & fjarhag rikissjods par sem pau leida til laegri vaxtabyrdi. Erlendir
adilar sem hafa verio bundnir i islenska hagkerfinu vegna haftanna eiga um helming utgef-
inna vixla rikissjods og fjordung allra rikisbréfa i innlendri mynt fyrir alls 162 mia.kr. Eftir-
spurnin sem pessir fjarmunir mynda ytir nidur vaxtakostnadi rikissjods og beetir pvi fjarhags-
stoou hans. Til lengri tima hafa gjaldeyrishoft pé verulegan kostnad i for med sér fyrir hag-
kerfid. Hoftin koma i veg fyrir ad fjarmagni verdi dreift 4 sem hagkvemastan hatt og draga
ur adgengi einkaadila ad erlendu fjdrmagni. Almennt mé gera rad fyrir pvi ad kostnadur af
gjaldeyrishoftum aukist eftir pvi sem timinn lidur. bvi ma gera rad fyrir pvi ad neikvaed ahrif
gjaldeyrishafta yfirtaki jakvaeo ahrif 4 fjarmognun rikissjods pegar til lengri tima er litid.

bessu til vidbdtar er p6 naudsynlegt ad lita til peirra neikvaedu ahrifa sem veruleg veiking
kréonunnar getur haft 4 islenskt efnahagslif, og par med fjarmal rikissjods, i gegnum veik-
burda efnahagsreikninga heimila og fyrirtaekja. bratt fyrir ad dregid hafi tir peim hluta skulda
heimila og fyrirtekja sem tengist erlendum gjaldmiolum & undanférnum misserum eru um
60% skulda fyrirteekja vid bankakerfid enn gengisbundin. bratt fyrir ad steerstur hluti skulda
heimila sem tengdist erlendum myntum hafi nt verid ferdur 1 islenskar krénur er enn um
80% skulda heimila verdtryggour. Veiking kronunnar um 1% er talin leida til 0,45% heekk-
unar verobolgu ad tveimur arum lionum. Veruleg veiking kronunnar getur pvi enn haft veru-
lega neikva0 ahrif 4 efnahagsreikninga fyrirteekja og heimila sem leida myndi til enn meiri
samdrattar hagkerfisins med neikvaedum ahrifum 4 tekjur og utgj6ld rikissjods. Pott lekkun
kronunnar geti haft jakvaed ahrif 4 hagkerfid i gegnum aukinn utflutning eru litlar likur & pvi
a0 ahrif pess nadu ad vega upp fyrrnefnd neikvaed ahrif. Stafar petta af verulegum magn-
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takmorkunum helstu ttflutningsgreina hagkerfisins. I nyjustu opinberu hagspam er t.d. ad-
eins gert rad fyrir 2-3% arlegum vexti utflutnings, verulega undir sdgulegum vexti, pratt
fyrir ad raungengid sé um 20% undir langtimamedaltdlum.

Aztlun um afndm hafta sem sampykkt var af rikisstjorn 25. mars 2011 grundvallast 4
framlengingu gjaldeyrishaftanna. Framlengingin er forsenda pess ad hagt verdi ad vinna eftir
aeetluninni a skilvirkan hatt an pess ad stoougleika efnahagslifsins og fjarmalakerfisins veroi
6gnad. Aztlunin er motud med pad ad augnamidi ad nyta afnam haftanna til pess ad lag-
marka fjarmagnskostnad rikissjods og 6rva hagvoxt. Pessum markmidum verdur nad med
pvi ad beina aflandskronum inn i langtimafjarfestingar i islenskum rikisskuldabréfum og at-
vinnuvegum. Hvoru tveggja etti ad hafa jakvao ahrif a fjarmal rikissjods og draga ur nei-
kvaeoum ahrifum haftanna 4 medan peim er lyft.

Sedlabanki islands hefur haft med hondum framkvemd og eftirlit med gjaldeyrishéftunum
og er ekki gert rad fyrir pvi ad su framkvamd muni taka breytingum verdi frumvarp petta
a0 logum. Kostnadur vegna eftirlitsins hefur verid borinn af bankanum og verdur svo afram
4amedan gjaldeyrishoftin eru i gildi. Fjarreidur Sedlabankans eru faerdar i D-hluta rikisreikn-
ings og hefur rekstrarkostnadur bankans ekki ahrif & A-hluta rikissj6ds. Er pvi ekki gert rao
fyrir ad 16gfesting frumvarpsins hafi bein ahrif & fjarhag rikissjoos til skemmri tima litid.
Obeinu ahrifin af gjaldeyrishoftunum gzetu hins vegar verid veruleg en afar erfitt er p6 ad
leggja mat 4 steerdargradu peirra.
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