Samantekt

Til: Neytendasamtakanna/Breka Karlssonar, formanns
Fra: Sigurour Freyr Magnusson, verkfr. og hagfr.
Dagsetning- 28. agust 2020

FEfni: Markaosalag lanveitenda — vidauki vid minnisblad um skilmala lanasamninga um
breytilega vexti dags. 31.8.2020

A. Inngangur

St umreaeda hefur oroid sterkari 4 undanférnum manudum ad med leekkandi vaxtakjorum
4 markadi, njoti heimili og fyrirtaeki pess ekki med sambeerilegum heetti 1 betri
vaxtakjorum i lanavidskiptum vid banka. i bessari greinargero er leitast vio ad svara pvi
hver préun undanfarinna missera hefur verio hvao pessa hluti ahreaerir. Til eru hlutlegir
meelikvarodar til ad sannreyna vaxtakjor & markaoi og hafi verio gefin loforo af halfu banka
um aod vaxtakjor 1 lanasamningi vio lanasamningsgero fylgdu vaxtakjéorum a markadi, ma
sannreyna meo hlutleegum heetti hvort stadid hafi verio vio pau loforo. Allar télur i pessari
greinargero eru settar fram 4 medaltals manadargrunni.

B. Avéxtunarkrafa 4 markadi

Pegar metio er hver vaxtakjor eru 4 markadi, p.e. avoxtunarkrafa st sem fjarfestir krefst
af fjarskuldbindingu sem hann eignast gegn pvi a0 lata af hendi fé til akvedins tima, er
rétt ad horfa til verolagningar 4 skuldagerningum sem skradir eru 4 markadi. Fjarfestar
akveda avoxtunarkréfu sina m.a. med hlidsjéon af hver skuldarinn er, skilmalum
skuldagerningsins og liftima hans en pessir peettir eru radandi vio mat fjarfestis 4 pvi
hvaoa tapsaheetta fylgir fjarskuldbindingunni. Minni tapsahaetta pyoir ad jafnadi legri
avoxtunarkrafa og 6fugt. Sé horft til pessa, mynda fjarskuldbindingar rikissjéos ao jafnaoi
golf fyrir avoxtunarkrofu fjarfesta 4 markadi enda er talid ad skuldbindingum rikissj60s
fylgi hverfandi tapsahaetta, medan gerd er haerri avoxtunarkrafa til skuldagerninga sem
gefnir eru ut af adilum par sem tapsahaetta er talin meiri. A virkum markadi pbar sem
margir mismunandi utgefendur eru med skrada skuldagerninga, ma lesa Gt ur stéou
markadarins hverju sinni hvernig fjarfestar ahsettumeta einstaka skuldagerninga og
pannig fa heilsteypta mynd af pvi hvernig avoxtunarkrafa og tapsaheetta fylgist ad.

C. Fjarmoégnun banka
Bankar fjarmagna sig i rikum meeli 4 markadi. Peir gefa Gt skuldabréf af ymsu tagi og
skra a4 markao, veotryggo og évedtryggo. Banki sem er virkur i itgafu 4 skuldagerningum
sem hann skrair 4 markao, getur 60last nakveeman skilning 4 hvada avoxtunarkrafa er
gerd til skuldagerninga hans og hagad ttgafu sinni eins og honum best hentar m.t.t. peirra
upplysinga. Oft er um lengri tima fjarmoégnun ad reeda pegar banki gefur ut skuldagerning



og skrair 4 markao og selur til fjarfesta. Ef banki parf a0 bria lausafjarvontun til skamms
tima, getur hann a0 uppfylltum skilyroum, sétt fjarmoégnun til Sedlabanka Islands eda 4
svokolluoum millibankamarkaoi par sem bankar eiga 1 vioskiptum sin & milli med lausafé.
Vaxtastig a millibankamarkadi er naskylt peim kjérum sem bénkum bjoédast hja
Seolabankanum enda getur banki 4 hverjum tima valid hvort hann braar lausafjarskort
hja Sedlabankanum eda 60rum bonkum a millibankamarkadi. Undanfarin misseri hefur
ekki borid 4 lausafjarskorti i bankakerfinu a.m.k. ekki ad pvi marki sem hafi gert pad ao
verkum a0 bankarnir hafi leitad i vedlan Seolabankans. Nu um stundir skilgreinir pvi
Seolabankinn meginvexti sina, p.e. pa vexti sem hafa ahrif 4 vaxtamarkaoinn, sem vextina
4 innldnum sinum sem bankarnir eiga hja Sedlabankanum.! A0 endingu ma nefna
flarmoégnun bankanna i1 formi innlana en i kj6lfar bankahrunsins arid 2008 umbreyttist
flarmoégnun bankanna fra pvi ad vera ad storum hluta markaosfjarmégnun og fjarmoégnun
fra Sedlabanka Islands, yfir 1 pao a0 vera fjarmoégnun 1 formi innldna. Su stada er ennpa
uppi en a innlanum rada bankarnir sjalfir hvao vexti peir greida og vio pa akvardanatoku
reedur for samkeppnin e.t.v. ad sterstum hluta. Innldn eru ad jafnaoi hagstaedasta
flarmoégnun sem banka bydst og sé banki ad mestu fjarmagnadur meo innldanum pyoir pad
a0 60ru 6breyttu ao fjarmoégnunarkostnadur hans er eins hagfelldur og vol er 4.

D. Vaxtakjor 4 markaoi og fjarmoégnunarkostnaour
Umfjollun a0 ofan hefur utskyrt i einféldudu mali hugtokin ,vaxtakjor 4 markaoi®,
avoxtunarkrofu® og ,fjarmognunarkostnadour banka“. Pegar bankar veita lan eda breyta
voxtum 4 lanum 4 breytilegum voxtum, visa peir m.a. til ,kjara a4 markadi“ og
HSjarmognunarkostnadar® pegar peir akvarda vexti 4 nyjum utlanum og pegar vextir a
lanum 4 breytilegum voxtum taka breytingum 4 vaxtabreytingardogum. Ao 6llu jofnu lata
bankar i pad skina ad varan ,lan“ sé verologo eins og tilefni gefur til 4 hverjum tima meod
tilvisunum til ,vaxtakjara 4 markaoi“ og ,fjarmognunarkostnadar bankans® eins og hann
birtist 4 vaxtamarkaoi. Hinn almenni lantaki gerir pvi réttilega rao fyrir pvi ao lan sem
tekin eru, beri vaxtakjor sem raoist 4 markaoi hverju sinni. M.6.0. gera lantakendur rao
fyrir ad batnandi vaxtakjor 4 markadi og p.a.l. minnkandi fjarmégnunarkostnaour banka,
miolist til peirra i vaxtakjérum peirra lana sem peim bjédast hverju sinni hja bénkunum.

E. Samanburdur 4 véxtum 4 markadi og kjérum sem lanveitendur bj6da heimilum og
fyrirteekjum

Bankar bj6oa lan til ymissa timalengda og lengd vaxtatimabila. Til a0 bera saman kjor
sem bankar bj6da vio avoxtunarkrofu 4 markadi o.p.a.l. fjarmoégnunarkostnad 4 markadi,
er rétt a0 horfa til hlutleegra melikvarda par um. Eins og aour segir mynda
skuldagerningar rikissj60s eda skuldagerningar med 4byrgd rikissjéds, golf
avoxtunarkrofu 4 markaodi. Skuldagerningar banka sem skrddir eru 4 markao syna med
hlutleegum heetti hvaoa avoéxtunarkroéfu markadurinn gerir til skuldagerninga peirra.
Meginvextir Sedlabanka Islands eru rikjandi pegar kemur ad dkvérdun fjarfesta &
avoxtunarkrofu overotryggora skuldagerninga 4 markadil og 1 tilfelli banka eru
meginvextir Sedlabanka Islands rikjandi pegar bankar dkvarda vaxtakjor sin 4 milli 4
millibankamarkadi. I pvi 1jési er neerteekast ad nota meginvexti Sedlabanka Islands og

L https://www.sedlabanki.is/peningastefna/markadsvidskipti/adgerdir-sedlabanka-islands/



avoxtunarkrofu a4 skuldagerninga banka og rikissjéds til ad akvarda kjor 4 markaoi og
flarmognunarkostnad banka.

Eftirfarandi mynd synir préun avoxtunarkroéfu 4 markaodi 4 peim skuldagerningum sem
telja verour areidanlegustu heimildir um préun verotryggora vaxta eins og peir birtast a
markaoi. Um er a0 raeda avoxtunarkréfu HFF34 sem er verotryggt skuldabréf med abyrgo
rikissjéos ttgefio af fbtidalanasjodi og verotryggda skuldagerninga Arion banka (Arion CBI
25) og Landsbankans (LBANK CBI 24) sem skradir eru 4 markad.

Verdtryggd avoxtunarkrafa @ markadi
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Eins og sja ma 4 myndinni fylgir avoxtunarkrafa verotryggora skuldbindinga Arion banka
og Landsbankans afar vel avoxtunarkrofu a verdtryggori skuldbindingu meo abyrgo
rikissj60s 4 markaoi.

Eftirfarandi mynd synir vexti og avéxtunarkréfu 4 markaoi 4 peim skuldagerningum sem
telja verour areidanlegustu heimildir um préun éverdtryggdra vaxta eins og peir birtast a
markadi. Um er a0 rseda meginvexti Sedlabanka islands, vextl 4 millibankamarkaoi til
eins manadar og O6verdtryggda skuldagerninga Arion banka (Arion CB 22) og
Landsbankans (LBANK CB 23) sem skradir eru 4 markadi.



Overdtryggd avoxtunarkrafa og vextir 4 markadi
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e |\eginvextir Sedlabanka islands, medaltal man. === Arion CB 22, dvoxtunarkrafa

LBANK CB 23, avoxtunarkrafa == \ledaltal man. 1m REIBOR

Ur myndunum ad ofan ma lesa a0 fjarmégnunarkostnadur Arion banka og Landsbankans
4 pennan meelikvarda, hefur fylgt vel vaxtastigi 4 markadi sem birtist annars vegar i
verotryggori avoxtunarkréfu a fjarskuldbindingu fbﬁéalénsjéés fyrir verdtryggoan
flarmoégnunarkostnad og hins vegar sem birtist i meginvoxtum Sedlabanka Islands og
voxtum 4 millibankamarkaoi til 1. manadar.

Pa ad peim kjorum sem heimilum og fyrirteekjum bjédast hja Arion banka og
Landsbankanum. Synt hefur verid fram 4 ad fjarmégnunarkostnaour peirra hefur leekkad
og virodist fylgja vel peim voxtum sem Sedlabankinn dkvedur m.t.t. 6verdtryggora kjara og
hins vegar avoxtunarkrofu 4 fjarskuldbindingar rikissjé0s. Eftirfarandi mynd synir pau
kjor sem heimilum og fyrirteekjum bjéoast hja Arion banka og Landsbankanum & sama
timabili.



Overdtryggd lanskjor Arion banka og Landsbankans
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Verdtryggd lanskjor Arion banka og Landsbankans
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Eins og sja ma af myndunum aod ofan af lanskjérum til heimila og fyrirteekja sem Arion
banki og Landsbankinn bj6da, ma sja ad vaxtakjor hafa batnao en augljéosar visbendingar
eru um ao pau hafi alls ekki ndad ad fylgja markadskjéorum eda fjarmoégnunarkostnadi
bankanna. Enda syna eftirfarandi myndir svart a hvitu ad svo hefur ekki verid og munar
par miklu.



Arion banki - Markadsalag OVTR
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Til skyringar eru nimerin sem notud eru sem merkingar vid hverja linu fyrir sig a0 visa
til eftirfarandi vaxtarada sem tekinn er mismunur a:

e Vaxtar6o nr. 28: Arion, Overétryggé ibtioalan, Breytil. vextir %
e Vaxtaroo nr. 32: Arion CB 22, avoxtunarkrafa

e Vaxtaroo nr. 25: Arion, ()verétryggéir kjorvextir %

e Vaxtarod nr. 10: Meginvextir Sedlabanka Islands

Deemi: Merkingin ,,28 — 32“ pyoir a0 avoxtunarkrafan sem markadurinn gerir til
skuldagerningsins Arion CB 22 sem skraour er 4 markao og utgefinn 4 Arion banka, er
dreginn fra voxtunum sem Arion banki byour a o4verdtryggoum ibudalanum med
breytilegum voxtum. Nidurstadan synir alagio sem Arion banki leggur 4 préoun vaxta a
markadi. Vaxandi tala pyoir ad bankinn er a0 auka alag sitt 4 pau kjor sem honum bjéoast
4 markaodi. Myndin synir ad Arion banki er a0 stérauka alag sitt 4 sioustu 29 manudum
4 pau kjor sem honum bjédast 4 markadi. Alagié fer Gr pvi ad vera 0,19% yfir i bao a0 vera
1,67%, p.e. teeplega niféldun 4 alaginu i pessu tiltekna tilviki.

Eftirfarandi myndir syna sému eda svipada ségu um haekkandi markadsalag Arion banka
og Landsbankans, sja med skyringum.
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Landsbanki - Markadsalag VTR
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Skyringar:

e Vaxtaroo nr. 21: LAIS, fbﬁéalén, grunnlan VTR

e Vaxtaroo nr. 38: LBANK CBI 24, avoxtunarkrafa

e Vaxtardd nr. 12: Avoxtunarkrafa HFF34

e Vaxtardo nr. 23: LAIS, Skuldabréfalan, kjérvextir VIR

F. Samantekt

i greinargerd pessari hefur verio leitast vio a0 varpa ljési 4 hvernig kjor sem bjédast
heimilum og fyrirtekjum hja boénkum, hafi fylgt kjérum a4 markadl og
fjArmégnunarkostnadi banka enda hafa bankar (og adrir lanveitendur) 14tid ad pvi liggja
a0 bodin kjor peirra fylgi markaodskjorum hverju sinni, baedi 4 nyjum lanum og lanum sem
bera breytileg vaxtakjor enda i flestum tilvikum um sému kjér ad rseda. | pbessari
greinargerd hefur verio horft sérstaklega til Arion banka og Landsbankans enda hefur
gengio treglega ao fa upplysingar fra [slandsbanka um sogulega préoun vaxtakjara og hann
birtir ekki peer upplysingar 4 vef sinum eins og Arion banki og Landsbankinn gera. Pau
gogn sem tekin hafa verid saman 1 pessari greinargero taka svo til af allan vafa um ao kjor
lanveitendanna Arion banka og Landsbankans taka ekki nema ad takmérkuodu leyti mio
af vaxtakjéorum a markaoi. A pvi timabili sem sérstaklega er tekio fyrir i pessari
greinargerd ma sja deemi um a0 alag 4 markaoskjor hafi allt ao nifaldast 4 timabilinu
jandar 2018 til mai 2020, er pao deemi 1 tilfelli Arion banka.

SFM/dags. 31/8/2020



