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Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk fjiarmalastédugleikanefndar ad taka
akvardanir um beitingu stjérnteekja bankans & svidi fjadrmadlastédugleika. , Opinberlega skal
birta akvardanir fjarmalastédugleikanefndar um  beitingu stjorntaekja 4  svidi
fjdrmadlastodugleika og gera grein fyrir forsendum peirra og mati @ astandi, svo og birta
fundargerdir pess efnis, nema ef ztla md ad opinber birting geti haft neikvaed ahrif a
fijarmalastédugleika.” | samraemi vid 16gin hefur fjarmalastddugleikanefnd dkvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjégurra vikna.

Hér birtist fundargerd fundar fjarmalastédugleikanefndar 21. og 22. september 2020. A
fundinum akvad nefndin ad halda sveiflujofnunaraukanum ébreyttum.

| Stada og horfur fyrir fjarmalastodugleika

Nefndarmenn raeddu um stédu og horfur fyrir fjdrmalastodugleika, stodu efnahagsmala,
pbréun ainnlendum fjarmalamorkudum, stodu og ahaettu i fjdrmalakerfinu og i rekstri einstakra
fiarmalafyrirtaekja, fasteignamarkadinn, fjarmalainnvidi og fjarmalasveifluna. Til grundvallar
lagu upplysingar um stéduna og prdounina fra sidasta fundi nefndarinnar i lok juni.

Stada efnahagsmala

Efnahagshorfur litudust af barattunni vid farsdttina sem virtist setla ad verda langdregnari en
vonir stédu til. | nyjustu pjodhagsspa Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum 2020/3 i
agust er gert rad fyrir heldur minni samdreetti i landsframleidslu i ar en i maispa bankans.
Bradabirgdatolur pjodhagsreikninga syna ad hagvoxtur var préttmeiri a fyrri hluta arsins en
agust spain gerdi rad fyrir. A méti kemur ad horfur fyrir seinni hluta arsins og lengra fram a
naesta ar hafa versnad midad vid hatidnivisbendingar og kannanir.

Samdrattur er mikill i ferdapjonustu en sjavarutvegur hefur stadid farsottina betur af sér en
spar bentu til. Ymis énnur pjénusta & undir hdgg ad sakja. Einkaneysla tok vid sér i sumar en
haegst virdist hafa @ henni i haustbyrjun. Storfum hefur faekkad verulega, atvinnuleysi aukist



og atvinnupdttaka minnkad. Spad er ad atvinnuleysi nai hdmarki undir lok arsins og verdi pa
um 10%. Verdbodlga hefur aukist en verdbdlguvaentingar haldast vid markmid.

Fjarmalamarkadir

Erlendir hlutabréfamarkadir h6fdu ad mestu stadid i stad fra sidasta fundi nefndarinnar nema
vestanhafs par sem verd hofou haekkad. Adgerdir sedlabanka, vidbrogd stjérnvalda, slékun &
sottvarnaradgerdum og bjartsyni um préun bdluefnis gegn farsoéttinni hefur stutt vid verd a
morkudum.

Haekkanir h6fdu einnig verid @ innlendum hlutabréfamarkadi milli funda nefndarinnar en
skyrdust likt og sidustu manudi ad mestu af haekkun hlutabréfa Marel. Icelandair hafdi nylega
lokid hlutafjarutbodi par sem talsverd umframeftirspurn var.

Avoxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad. Langtimakrafan hafdi haekkad umfram
skammtimakrofu sem skyrist liklega adallega af aukinni eftirspurn fjarmalafyrirtaekja eftir
bréfum til lausafjarstyringar. Raunvextir 8 verdtryggdum rikisbréfum til eins og fimm ara voru
afram neikveedir.

Gengi krénunnar hafdi laekkad litillega fra sidasta fundi nefndarinnar. Hlutur Sedlabankans af
veltu 4 markadnum hafdi aukist. Bankinn hafdi brugdist vid takmarkadri dypt 8 markadnum
med pvi ad hefja reglubundna gjaldeyrissélu um midjan september. Lifeyrissjédirnir hofdu
dregid verulega Ur gjaldeyriskaupum a 68rum arsfjérdungi en keypt um 8 ma.kr. i juli og agust
sem er talsverd aukning fra fyrra fjérdungi. Nyfjarfesting var neikvaed um rdma 12 ma.kr. i juni
til agulst og var neikveed um riuma 10 ma.kr. fra lokum febrdar pegar fyrstu smita geetti hér a
landi.

bréun skulda einkageirans

Haegt hafdi a skuldavexti heimilanna og var raunvoxturinn taeplega 3% i lok annars
arsfjérdungs, samanborid vid teeplega 4% i lok pess fyrsta. Vaegi overdtryggdra lana i skuldum
heimilanna hélt afram ad aukast. Gengis- og verdlagsleidréttur skuldavoxtur fyrirteekja var
0,6% i lok annars arsfjérdungs, samanborid vid litilshattar samdratt i lok fyrsta arsfjordungs. A
heildina litid hafdi skuldavoxtur einkageirans litid breyst sl. arsfjordung.

Bankakerfio

Lausafjarstada stéru bankanna priggja var afram sterk. Hinn 16. september attu bankarnir
lausar eignir umfram lagmarks lausafjarkrofur sem namu teeplega 255 ma.kr. og hafdi stadan
leekkad um 15 milljarda fra fundi nefndarinnar i juni. Alagsprof & lausafjarstddu bankanna
benda til ad peir poli mikid utfleedi.

Alag & erlendar skuldabréfautgafur bankanna hafdi laeekkad verulega milli funda. Er petta i
samreemi vid alpjédlega préun. Alagid er nu heldur hzerra en fyrir farséttina. Rum
lausafjarstada i erlendum gjaldeyri hefur veitt bonkunum svigrim til ad takast a vid krefjandi
markadsadstaedur erlendis an pess ad peir hafi purft ad radast i skuldabréfadtgafur. Vaxtaalag
a sértryggdum bréfum bankanna umfram rikisbréf hafdi einnig lsekkad afram 4 milli funda og
var svipad og fyrir Utbreidslu farséttarinnar.



Tap stoéru bankanna priggja & fyrri drshelmingi arsins nam 0,7 ma.kr. Uppgjor bankanna voru
litud af aukinni virdisryrnun og nam hun rumlega 23 ma.kr. 8 drshelmingnum. Viébuid er ad til
frekari virdisryrnunar komi a naestu arsfjérdungum dragist farséttin a langinn. bratt fyrir petta
er eiginfjarstada bankanna mjog sterk og var eiginfjarhlutfall peirra ad medaltali 24,8% i lok
juni sl. samanborid vid 22,4% i lok desember 2019. Sterk eiginfjarstada og aflétting
sveiflujofnunaraukans veitir bonkunum svigrdm til ad takast 4 vid aukid utlanatap og halda
prétti til nyrra Utlana 4 sama tima.

Um midjan september sl. voru um 190 ma.kr. af atldnum stéru bankanna priggja i greidsluhléi
vegna farséttarinnar. Pad voru rimlega 6% af Utldnum bankanna til vidskiptavina en hlutfallid
hafdi laekkad hratt vikurnar @ undan, par sem 6 manada greidslufrestur var i mérgum tilvikum
a enda runninn. Greidsluhlé voru algengari hja fyrirtaekjum eda teeplega 9% samanborid vid
ramlega 3% af utldnum til heimila. Neer fjordungur atlana til ferdapjonustufyrirtaekja var i
greidsluhléi, um 12% af lanum til pjonustu og um 10% lana til verslunar. Hlutfallid var leegra i
00rum atvinnugreinum. Vanskil h6fdu aukist. Fra aramotum til loka juli hafdi hlutfall dtlana
bankanna til heimila i vanskilum haekkad ar 2,1% i 2,7% og hja fyrirteekjum ar 4,8% i 8,9%.

Fasteignamarkadurinn

Arshaekkun raunverds ibudarhisnaedis 4 hofudborgarsveedinu var 1,9% i &gust. Utan
hofudborgarsvaedisins var arshaekkunin 8,6% a sama tima. Velta milli ara hafdi dregist verulega
saman a 6drum arsfjérdungi eda um 35%. Malingin a veltunni einkennist p6 ad einhverju leyti
af téfum i pinglysingu vegna fjélgunar & 68rum skjolum en kaupsamningum s.s. lanaskjélum
vegna endurfjdrmognunar. Heimilin hafa verid i auknum maeli ad endurfjarmagna
husnadislan i kjolfar laeekkunar vaxta og feert sig ur verdtryggdum lanum i dverdtryggd. Gogn
ur greidslumati kerfislega mikilvaeegu bankanna benda til ad lantakar med laegra
vedsetningarhlutfall hafi feert sig til bankanna og hafa utlanagaedi bankanna a nyjum
ibadaldnum pvi aukist.

Verdvisitala atvinnuhusnaedis 4 hofudborgarsvaedinu stdéd ndnast i stad a 66rum arsfjordungi
en arsleekkunin nam um 21% ad raunvirdi. Velta hafdi dregist mikid saman eda um naerri 50%
ad raunvirdi @ 60rum arsfjordungi m.v. sama tima i fyrra. Morg hoétel og gistiheimili eru enn i
byggingu. A hofudborgarsvaedinu voru i byggingu um 16% af pvi gistirymi sem pegar er til
stadar en a landinu 6llu var hlutfallid um 10%.

Fjarmalainnvidir

Framundan veeri frekari endurnyjun a helstu grunninnvidum, beaedi hjad Sedlabankanum og
vidskiptabonkunum. Innleidingu nyrra fjarmalainnvida fylgir toluvert alag og smitahrif ef
eitthvad fer urskeidis. Rekstrarfravikum i millibankakerfunum hafdi faekkad en pau nadu
hamarki arid 2018 i kjolfar gangsetningar nyrra greidslu- og innlanakerfa hja hluta
vidskiptabankanna. Aherslur stjérnvalda og alpjédastofnana um heim allan hafa i auknu maeli
beinst ad 6ryggi net- og upplysingakerfa ymissa mikilvaegra samfélagsinnvida, p.m.t. 8 svidi
fijarmalapjénustu. Rafraen islensk smagreidslumidlun er ad meginstofni til byggd ofan &
alpjédlega greidslukortainnvidi og feersluhirding fer nd ad steerstum hluta i gegnum alpjédleg
kortakerfi. Notkun reidufjar i stadgreidsluvidskiptum hefur um langt skeid verid litill hluti af
innlendri greidslumidlun og hefur notkun pess enn minnkad eftir ad faraldurinn hofst.



Fjarmalasveiflan

Upptaktur fjarmalasveiflunnar virtist hafa stodvast. Skuldasveifla einkageirans var enn i
upptakti en hasnadis- og fjarmognunarsveiflan h6fdu stadnad. Vaxtalaekkanir h6fdu blasid lifi
i aframhaldandi skuldavoxt heimila en meiri dvissa veeri medal fyrirtaekja. P6 gaetu adgerdir
stjérnvalda svo sem bruaar- og studningslan til fyrirtaekja ytt undir skuldavoxt. Verdhaekkanir &
ibudamarkadi sl. manudi geetu bent til ad hdsnaedissveiflunni vaxi fiskur um hrygg a naestu
manudum. Vaxtadlag a fjarmagnsmorkudum hafdi einnig leekkad sem geeti ytt undir
fijarmégnunarsveifluna. Ovissan um préun naestu missera vaeri pé mikil.

Il Akvardanir er varda fjarmalastodugleika

Nefndin reeddi adgerdirnar sem Sedlabankinn og stjérnvold hafa gripid til vegna farséttarinnar
en paer hofou beinst ad pvi ad vardveita kaupmatt, stydja vid heimili og fyrirtaeki sem ordid
hafa fyrir verulegu tekjufalli og auka svigrim og utlanagetu fjarmalafyrirtaekja. Nefndin taldi
adgerdirnar hafa mildad hoggid af farséttinni. Farsottin vaeri hins vegar ad dragast a langinn
og Ovissa um efnahagshorfur hafi aukist. Var pad pvi mat nefndarinnar ad horfur fyrir
fjarmadlastodugleika hefdu versnad fra sidasta fundi nefndarinnar og hefdi hin pvi minni
ahyggjur nu af neikveedum ahrifum slakara adhalds stjérntaekja bankans.

Nefndarmenn voru sammala um ad utldnadhaetta fjarmalafyrirtaekja hefdi aukist. Naudsynlegt
veeri ad pau feeru markvisst en af varfeerni i ad endurskipuleggja utlan peirra sem hafa ordid
fyrir mestu tekjufalli. Endurskipulagning Utlana muni treysta stodir fjarmalakerfisins og skapa
svigram fyrir vidspyrnu i atvinnulifinu. Vegna dévissunnar veeri pé mikilvaegt ad greina a milli
beirra fyrirtaekja sem vid edlilegar adstaedur vaeru lifvaenleg og peirra sem ekki vaeru pad.
L6gdu nefndarmenn aherslu & ad petta veeri vandasamt verk og ad mikil dbyrgd hvildi a
fjarmalafyrirtaekjunum en ad enginn veeri i betri adstodu til verksins.

Taldi nefndin vidbuid ad ahrif aukins atvinnuleysis og aframhaldandi dvissu vegna
farsottarinnar faeri ad geeta i auknum meeli hja heimilum og kaemi fram m.a. i einkaneyslu og i
auknum vanskilum. Taldi nefndin ad geta bankanna til ad bregdast vid versnandi adstaeedum
vaeri enn naeg par sem lausafjar- og eiginfjarstada peirra veeri sterk. Ef astandid draegist
verulega 4 langinn gaeti pd purft ad gripa til frekari adgerda til ad auka svigrim
fiarmalafyrirtaekja til vidbragda.

Nefndarmenn toldu jakveett ad dlag @ skuldabréfadtgafur stéru bankanna erlendis hafi farid
leekkandi i takt vid alpjodlega proun. Taldi nefndin mikilveegt ad bankarnir nyttu stéduna til ad
lengja i nudverandi fjarmognun og vidhalda pannig hlutféllum stédugrar fjarmognunar (e.
NSFR) i erlendum gjaldeyri. bad hefdi synt sig a sidustu manudum hversu mikilvaegt veeri fyrir
bankana ad vidhalda ramri lausafjarstodu i erlendum gjaldmidlum.

Nefndin taldi ad adgerdir Sedlabankans hefdu stutt vid eignamarkadi, einkum
fasteignamarkadinn. Visbendingar veeru um ad dregid hefdi ur frambodi 4 fasteignamarkadi
en a moéti hefdi frambod leiguhlsnaedis aukist sem aetti ad draga ur eftirspurn eftir
ibudahusnaedi til kaups til lengri tima litid. Mikié hafdi verid um endurfjarmégnun ibadalana
undanfarna manudi, samfara laekkandi vaxtastigi. Visbendingar vaeru hins vegar um ad
endurfjarmoégnun hefdi ndd hdmarki. Nefndarmenn reeddu breytingu 4 samsetningu
ibudalana heimilanna. Gégn fra bénkunum um greidslumat nyrra lana bentu til ad tilfeersla



hefdi att sér stad innan kerfisins & traustum lantakendum adallega fra lifeyrissjédum til
bankanna og ad gera maetti rad fyrir ad petta veeru ldntakendur sem rddi betur vid sveiflur i
greidslubyrdi af déverdtryggdum lanum med breytilegum voxtum. Nefndarmenn raeddu
almennt kosti og dkosti dlikra ldnsforma ibudaldna og toldu jdkvaett ad heimilin nyttu sér pa
valkosti sem i bodi veeru en ad mikilvaegt veeri ad greidslumot vaeru pannig Ur gardi gerd ad
l[antakendur hefdu bord fyrir baru til ad bregdast vid breyttum adstaedum.

Nefndin reeddi stoduna a gjaldeyrismarkadi. Verulegur samdrattur hefur ordid i atflutningi
vegna samdrattar i ferdapjonustu en 4 moéti hefdi vegid ad einnig vaeri mikill samdrattur i
innflutningi, m.a. vegna faerri ferda [slendinga erlendis. bratt fyrir Utfleedi vegna sélu erlendra
adila & verdbréfum og aukin gjaldeyriskaup lifeyrissjddanna hefur gengid haldist nokkud
stodugt. Nefndin taldi ad gjaldeyrissala Sedlabankans aetti patt i ad auka dypt og studla ad
betri verdmyndun & gjaldeyrismarkadi.

Nefndin raeddi stodu lifeyrissjédanna og ahrif peirra a fjarmalamarkadi. Sjédirnir séu radandi
fjarfestar hér a landi og mikilvaegt vaeri ad breid satt riki um umgjord peirra. Nefndin hafdi
ahyggijur af stodu sjédanna i ljdsi niverandi vaxtaumhverfis sem geeti aukid dheettutoku peirra
i leit ad heerri dvoxtun. Nefndin akvad ad halda afram umfjollun um sjodina @ naesta fundi
nefndarinnar.

Nefndin reeddi einnig mikilvaegi pess ad grunnstodir smagreidslumidlunar & islandi veeru
traustar og ad virkni peirra veeri ekki had dkvordunartoku erlendra adila. Mikilvaegt veeri pvi
ad halda afram vinnu vid ad koma a fét innlendri leid i smagreidslumidlun til ad tryggja
fjarmalastodugleika og pjédaroryggi.

Sveifluj6fnunaraukinn

[ 1j6si adstaedna i efnhagslifinu og pess ad farséttin yrdi langdregnari en vonir stédu til var pad
mat nefndarinnar ad ekki veeru komnar fram neinar nyjar forsendur til ad vikja fra akvoréun
nefndarinnar fra pvi i mars sl. um ad halda sveiflujofnunaraukanum débreyttum fram i mars
2021. Engin merki veeru komin fram um ad sveiflutengd kerfisadhaetta vaeri ad aukast a nyjan
leik og taldi nefndin ad pad svigrim sem leekkun aukans hefdi skapad pyrfti ad vera til stadar
enn um sinn.

Sedlabankastjori lagdi fram tillogu um obreyttan sveiflujofnunarauka, 0%, i samraemi vid
yfirlysingu nefndarinnar fra pvi i mars sl. um ad halda aukanum débreyttum ad minnsta kosti
fram i mars 2021. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Unnur Gunnarsdadttir, varasedlabankastjéri fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Témasson, utanadkomandi nefndarmadur



Témas Brynjolfsson skrifstofustjori i fjarmala- og efnahagsraduneytinu sat fundinn med
malfrelsi og tillogurétt.

Haukur C. Benediktsson, framkvaemdastjéri fjarmalastédugleikasvids Sedlabankans, sat allan
fund nefndarinnar. bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Eggert b. bdrarinsson ritadi fundargerd.



