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Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis

fyrir starfsario 2023

Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands skal 16g-
um samkveemt gefa Alpingi skyrslu um storf sin einu
sinni a ari. Skyrsluna skal reeda i peirri pingnefnd sem
pingforseti akvedur.

Arid 2023 var fjorda starfsar fjarmalastodugleika-
nefndar og fundadi nefndin fjérum sinnum & arinu.
Fjarmalastodugleikanefnd skipudu & arinu 2023: Asgeir
Jonsson sedlabankastjori, formadur, Gunnar Jakobsson,
varasedlabankastjori  fjarmalastodugleika, varafor-
madur, Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori
peningastefnu, Unnur Gunnarsdoéttir, varasedlabanka-
stjori fjarmalaeftirlits, til vors og Bjork Sigurgisladottir,
nyr varasedlabankastjéri fjarmalaeftirlits eftir pad, Axel
Hall lektor, Bryndis Asbjarnardéttir hagfraedingur og
Gudmundur Kr. Tomasson, fyrrverandi framkveemda-
stjori. Raduneytisstjori, eda tilnefndur embaettismadur
raduneytis sem fer med malefni fjarmalastodugleika, &
seeti & fundum nefndarinnar med malfrelsi og tillogurétt
en an atkvaedisréttar.

Fjarmalastodugleiki

Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands tekur
akvardanir um beitingu stjornteekja bankans vard-
andi fjarmalastodugleika. | fjarmalastodugleika felst
ad fjarmalakerfid geti stadist afoll i efnahagslifi og a
fiarmalamorkudum, midlad lansfé og greidslum og
dreift dhaettu med vidhlitandi haetti. Nefndinni er falid
ad leggja mat & astand og horfur i fjarmalakerfinu,
kerfisahaettu og fjarmalastodugleika, skilgreina naud-
synlegar adgerdir til ad tryggja fjarmalastoédugleika og
ad akveda hvada adilar, innvidir eda markadir teljist
kerfislega mikilveegir. Fjarmalastodugleikanefnd getur
beint abendingum til videigandi stjérnvalda pegar
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tilefni er til um naudsynlegar adgerdir til ad efla og
vardveita fjarmalastodugleika. Nefndin birtir opinber-
lega fundargerdir af fundum sinum, ad jafnadi innan
fiogurra vikna, par sem fram koma upplysingar um
akvardanir nefndarinnar, forsendur peirra og mat a
fiarmalastodugleika. | yfirlysingum og fundargerdum
fijarmalastodugleikanefndar, sem fylgja pessari skyrslu,
er ad finna roksemdir fyrir akvordunum nefndarinnar a
arinu 2023.

Préunin & arinu 2023

Verd & innlendum eignamoérkudum laekkadi afram a
arinu 2023 i takt vid auki® adhald peningastefnunnar.
Undir lok arsins matti p6 merkja vidsnuning beaedi &
innlendum hlutabréfa- og skuldabréfamarkadi. Ovissa
& morkudum vida um heim jokst eftir gjaldprot banka i
Bandarikjunum i mars og rekstrarvanda banka i Evrépu.

Mynd 1
préun hlutabréfaverds
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Heimild: Macrobond.



Alpjédlegt eignaverd, sem hafdi haekkad i byrjun ars,
lekkadi og aheettudlag & erlendum fjarmagnsmork-
udum haekkadi eftir leekkun i upphafi ars. Ekki sér fyrir
endann & 4tokum i Ukrainu og fyrir botni Midjardarhafs.
Su ovissa hefur haft ahrif a fjarmalamarkadi heimsins.
Ahzettualog hafa haekkad og undir lok ars hafi su
ovissa sem fylgdi jar8hraeringum & Reykjanesi ahrif a
innlendan gjaldeyris- og hlutabréfamarkad.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar laekkadi um 1,6%
a arinu 2023, samanborid vid 26,5% lsekkun a arinu
2022. Hlutabréfaverd laekkadi lengi fram eftir arinu en
tok ad haekka i névember eftir fréttir af mogulegri yfir-
toku erlends félags & Marel. Teeplega helmingur félaga
& adallista Kauphallarinnar haekkadi i verdi a arinu.
Avéxtunarkrafa skuldabréfa haekkadi & arinu i takt vid
haekkun styrivaxta Sedlabankans og haerri verdbdlgu-
vaentingar. Avoxtunarkrafa og verdbélguveentingar
leekkudu po6 undir lok arsins. Verulega haegdi & verd-
haekkun ibudarhisnaedis & sidasta ari. Vextir & nyjum
overdtryggdum ibudalanum haekkudu Ur 7,6% i lok ars
2022 i 11% i lok ars 2023 i takt vid haekkanir & megin-
voxtum Sedlabankans. Verdvisitala ibudarhisnaedis a
hofudborgarsvaedinu haekkadi um 4,5% (leekkadi um
3% ad raunvirdi) & arinu, samanborid vid rumlega
17% (7,1% ad raunvirdi) heaekkun arid 2022. Visitalan
haekkadi nokkud mill manada a4 vormanudum arsins og
aftur undir lok sumars en Ur haekkunum dré & sidustu
tveimur manudum arsins. Velta & hofudborgarsvaedinu
drést saman um naerri 12% ad raunvirdi a milli ara.
Veltan jokst po eftir pvi sem leid & arid og fra septem-
ber sl., hefur manadarveltan aukist ad raunvirdi & milli
ara en ekki hafdi meelst aukning milli &ra frd midju ari
2021. ibadum sem auglystar eru til sélu fislgadi mikid
a sidasta ari, likt og arid 2022, og medalsolutimi hélt
afram ad lengjast milli ara. Litlar breytingar voru a hlut-
falli ibudaverds og akvardandi patta & arinu en fravik
visitolu ibudaverds fra metinni langtimaleitni minnkadi
Ur 13% i arslok 2022 i 6,4% i arslok 2023.

Verdvisitala atvinnuhusneedis & hofudborgar-
svaedinu haekkadi um 14,5% a sidasta ari (6,2% ad raun-
virdi). Fravik raunverdsins frd metinni langtimaleitni
jokst ar 13,1% i arslok 2022 i 16,2% i arslok 2023. Velta
i pinglystum vidskiptum med atvinnuhuUsnaedi drost
mikid saman & milli ara en veltan var mikil i ségulegu
samhengi arid 2022.

Utlanavextir haekkudu nokkud & arinu 2023 sam-
hlida haekkun meginvaxta Sedlabankans sem leiddi
til pess ad greidslubyrdi margra heimila og fyrirtaekja
pyngdist, einkum peirra sem voru med o6verdtryggdar
skuldir med breytilegum voxtum. Vegnir medalvextir
& nyjum o&verdtryggdum ibudalanum kerfislega mikil-

Skyrsla fjarmalastédugleikanefndar til Alpingis

Mynd 2

KMB: Vaxtaalag & voldum skradum erlendum
skuldabréfum i evrum’
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1. Kerfislega mikilveegir bankar. Vaxtaalag & vidmidunarkirfu skuldabréfa i evrum.
Vidmidunarkdrfan er samsett ar rikisskuldabréfum Evrulanda auk skuldabréfa
sveitarfélaga med lanshaefismatid AAA i Evrulondum.

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd 3

Raunverd ibuda og fjoldi kaupsamninga
4 hofudborgarsveedinu

Fjoldi 12 manada breyting (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Hrein ny ibadalan til heimila’
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1. Hrein ny tlan eru ny Gtlan a8 fradregnum upp- og umframgreidslum. Fast
verdlag. Télur né til Gtldna innlansstofnana, lifeyrissjoda, IL-sj68s og Husnaedissjods.
Heimild: Sedlabanki slands.



Mynd 5

Hrein ny atlan til atvinnufyrirtaekja’
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B Eignaleigusamningar
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1. Hrein ny Gtlan eru ny Gtlan ad fradregnum upp- og umframgreidslum. T8lur na til
Gtlana innlansstofnana, IL-sj68s og Husnaedissjods.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6

Skuldir heimila og fyrirtaekja sem hlutfall af VLF
og radstofunartekjum

O st S
‘95 1 ‘05 10 15 20

— Hlutfall skulda heimila af VLF
—— Hlutfall skulda heimila af radstofunartekjum
Hlutfall skulda fyrirtaekja af VLF

1. Skuldir heimila vid innlend fjarmalafyrirtaeki. Skuldir atvinnufyrirtaekja vid innlend
og erlend fjarmalafyrirtaeki og Utgefin markadsskuldabréf. Radstofunartekjur fra 1F
2021 eru byggdar & mati Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

vaegra banka (KMB) med breytilega vexti haekkudu til
ad mynda um 3,4 prosentur a sidasta ari og voru um
11% i lok desember sl. Mikil verdbdlga og hatt vaxtastig
hafa aukid greidslubyrdi. | oktéber voru 13,3% heimila
med greidslubyrdarhlutfall umfram 35% en pau hofou
verid 10% i lok sidasta ars, ad teknu tilliti til dsetladrar
launaprounar. Heimili med fasta oOverdtryggda vexti
af husnaedislanum hofdu ordid fyrir litlum ahrifum af
heerri voxtum og morg heimili h6fdu mildad ahrif vaxta-
haekkana med pvi ad endurfjdrmagna éverdtryggd lan a
breytilegum voxtum med nyjum verdtryggdum lanum.
Hiutdeild verdtryggdra lana af Gtistandandi ibudalan-
um heimila 6x pvi & &rinu og nam rumlega 51% i lok
desember sl., en hafdi verid teep 44% i arsbyrjun. Um
fijordungur heimila var med fasta 6verdtryggda vexti af
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l&num sinum. Merki voru um ad aukin greidslubyrdi og
verdbolga veeru farin ad reyna i vaxandi meeli & morg
heimili sem endurspegladist einna helst i préun einka-
neyslu & arinu en skv. bradabirgdatdlum Hagstofunnar
drést einkaneysla saman a pridja arsfjoréungi um 1,7%.
Vanskil og adrar vanefndir heimila & lanum voru pd enn
litil og jukust adeins litillega & arinu. Vidnadmsprottur
heimila og fyrirteekja var jafnframt almennt mikill og pvi
nokkurt svigram til stadar til ad meeta vaxtahaekkunum.
Atvinnuleysi var litid og hélst lagt & arinu og kaup-
mattur radstofunartekna jokst og hefur aukist samfellt
fra arinu 2011. Eiginfjarstada heimila og fyrirtaekja var
i arsbyrjun 2023 sterk i sbgulegu samhengi og skulda-
stada var baedi lag og hafdi leekkad. Skuldir heimila
hofdu i desember sl. dregist saman ad raunvirdi um 1,6%
frd sama tima arid adur. Pa foéru skuldir heimila laekk-
andi baedi sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF)
og af radstoéfunartekjum og voru hlutfollin i lok pridja
arsfjordungs lag i sdgulegu samhengi. Svipud préun var
a skuldum fyrirtaekja & arinu en nokkud haegdi 4 utlana-
vexti KMB til fyrirteekja fra fyrra ari. Skuldir fyrirtaekja
hofou i lok pridja arsfjérdungs leekkad ad raunvirdi um
1% fra fyrra ari og hoféu ekki meelst laegri sem hlutfall
af VLF um arabil.

Stéru kerfislega mikilvaegu vidskiptabankarnir prir
voru allir reknir med gédum hagnadi & fyrstu niu man-
udum sidasta ars pratt fyrir krefjandi adsteedur a fjar-
malamoérkudum a timabilinu. Ardsemi bankanna var ad
medaltali 11,8% samanborid vid 10,4% ardsemi & sama
tima arid 2022. Helstu astaedur fyrir aukinni ardsemi
KMB & arinu 2023 var mikil aukning vaxtatekna, m.a.
af avoxtun lauss fjar og vidsnuningur i fijarmalatekjum.
Vaxtamunur heildareigna fyrstu 9 manudi arsins 2023
var 3,02% samanborid vid 2,75% fyrir sama timabil arid
2022. Jafnframt jukust pdéknanatekjur pratt fyrir erfidar
markadsadsteedur.

Hagraeding og kostnadaradhald hafa styrkt afkomu
grunnrekstrar bankanna umtalsvert & sidustu 6-7 arum.
A &rinu 2023 snerist pessi préun vid par sem kostnadur
jokst nokkud. Samanlagdur rekstrarkostnadur KMB a
fyrstu 9 manudi arsins 2023 haekkadi um 11,5% midad
vid fyrra ar og ad raunvirdi um 3,2%. Kostnadarhlutfall
KMB lekkadi po a timabilinu par sem aukning tekna
var meiri en haekkun kostnadar, en kostnadarhlutfall var
38,2% fyrir fyrstu 9 manudi arsins 2023 sem er laekkun
um 5,7 prosentur a milli ara.

Hlutfall virisryrnunarsj6ds af utlanum var 0,73%
i lok september sl. og var hlutfallid ébreytt & milli ara.
Hiutfall Utlana i vanskilum breyttist liti® a arinu en mikill
voxtur innlendrar eftirspurnar og bati i ferdpjonustu
hafa haft jakveed ahrif & geedi Gtlana en & méti hefur



Mynd 7

Vanskilahlutfoll fyrirteekjattlana KMB nidur a helstu
atvinnugreinar’
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— Fyrirtaeki, alls — Samgongur og geymsla

— Landbunadur, skogar-
hégg og fiskveidar

Gisti- og veitingarekstur
Fasteignastarfsemi

Framleidsla —  Ymis stjérnunar- og
— Byggingastarfsemi stodpjonusta

Heild- og smasala

1. Samstaedur kerfislega mikilveegra banka. Vanskilahlutfall reiknad skv. EBA stadli.
Atvinnugreinaflokkun skv. NACE flokkunarkerfi.

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 8

KMB: Laust fé umfram lagmarkskrofur?
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= Allir gjaldmidlar samtals
— lslenskar kronur

Erlendir gjaldmidlar

1. Médurfélég kerfislega mikilvaegra banka.
Heimild: Sedlabanki fslands.

hatt vaxtastig og mikil verdbolga haft neikveed ahrif &
geedi Utlana. | lok september 2023 namu vanskil 0,8%
af heildaratldanum einstaklinga sem er laekkun um 0,1
présentu & milli ara. Hja fyrirtaekjum namu vanskil 2,4%
af heildaratlanum og var hlutfallid obreytt a4 milli ara.
Eiginfjarhlutfall bankanna var ad medaltali 24% i lok
september 2023 og haekkadi um 0,3 présentur fra sama
tima arid adur.

Lausafjarhlutfall bankanna i ollum gjaldmidlum
samtals var 187% i arslok 2023 en lausafjarreglur
Sedlabankans kveda & um 100% lagmark. Laust fé
umfram lausafjarkrofur jokst um 96 ma.kr. & &rinu 2023
og nam i arslok 331 makr. Lausafjarhlutfoll haekk-
udu pegar leid ad sumri og enn frekar med haust-
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inu samhlida skuldabréfautgafum bankanna erlendis.
Markadsfjarmoégnun bankanna i krénum var ad mestu
takmorkud vid utgafur sértryggdra skuldabréfa en
utgéfa peirra var umfram ny ibadalan bankanna & arinu.
Adsteedur til fjarmognunar erlendis botnudu pegar
leid & sidastlidid ar og vaxtadlag & erlendar Utgafur
bankanna leekkadi fram ad hausti pegar pad haekkadi
litillega en tok aftur ad leekka undir lok arsins. Bankarnir
gafu Ut skuldabréf i erlendum gjaldmidlum fyrir 205
ma.kr. & sidasta ari. Ein Utgafa var i sértryggdum bréfum
i evrum ad upphaed 42 ma.kr. Vaxtadlag a peim utgaf-
um hefur verid toluvert laegra en élag & évedtryggdar
skuldabréfautgéfur.

i desember raeddi nefndin um lifeyrissjédi og fékk
kynningu & st6du og horfum i rekstri peirra. Sjédirnir
eru radandi patttakendur a innlendum fjarmalamarkadi
med eignasafn sem nemur 7.180 ma.kr. eda 176% af
VLF 4 pridja arsfjordungi og hafdi pad aukist um 4,1%
fra dramdtum samanlagt i samtryggingardeildum og
séreign. Staerd eignasafns sjodanna i samanburdi vid
steerd hagkerfisins gerir pad ad verkum ad starfsemi
beirra geeti haft ahrif & fjarmalastodugleika. Nefndin
taldi mikilveegt ad lagaumgjord um sjodina teeki mid
af pessu og ad peer krofur sem gerdar veeru til peirra
vid midlun fjarmagns veeru sambeerilegar vid paer sem
gerdar eru til annarra adila a fjarmalamarkadi.

A &rinu vann Sedlabankinn i samvinnu vid forsaetis-
raduneytid og fjarmala- og efnahagsraduneytid ad gerd
frumvarps um breytingu & 16gum um Sedlabankann
med pad ad markmidi ad styrkja heimildir bankans til
ad setja reglur i pagu aukins vidnamspréttar i greidslu-
midlun. Langflestar rafreenar greidslur fara i dag um

Mynd 9
Fjarmélakerfid: Eignir sem hlutfall af VLF!
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mm Innlansstofnanir = Verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasj.
Sedlabanki islands
mm Annad®

mm {budalénasjodur?

Lifeyrissjodir

1. Modurfélog. 2. ibidalanasjodur sameinadist Mannvirkjastofnun 1. jantiar 2020
en eignir {btdalanasjods fra 0g med 2020 & myndinni eru eignir {L-5j68s sem tok
vid Urvinnslu eigna og skulda Ibidalanasjods. 3. Annad: Fallin fjarmalafyrirtaeki
sem gengid hafa i gegnum naudasamningaferli teljast til annarra fjarmalafyrirtaek-
Jja frd og med peim tima sem naudasamningar peirra voru sampykktir. Eignasafn
Sedlabanka fslands telst einnig til annarra fjarmalafyrirtaekja fra stofnun pess i
desember 2009 til slita pess i febrdar 2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



greidslukortainnvidi alpjoédlegra kortasamsteypna og
flestar fjarteeknilausnir byggja & pessum innvidum. Slik
sampjoppun er til pess fallin ad auka ahaettu vardandi
oryggi greidslumidlunar. Pad sem skiptir mali fyrir vid-
namsproétt smagreidslumidlunar er ad neytendum og
fyrirtaekjum bjédist fjolbreyttir greidslumoguleikar til ad
takast & vid afoll sem tengjast greidslumidlun. | frum-
varpinu felst ad heimilt verdi ad koma a nyjum grunn-
innvidi til ad opna & frekari framfarir & greidslumarkadi,
auka samkeppni og notkun fjartaekni i smagreidslu-
midlun. Frumvarpid hefur verid lagt fyrir Alpingi og
bidur afgreidslu.

Atvikatilkynningum um netérasir eda tilraunir til
slikra arasa fjolgadi & arinu. Mest fjolgadi tilkynning-
um um netveidar en paer mida ad pvi ad komast yfir
vidkvaemar upplysingar, t.d. greidslukortaniumer eda
lykilord. Vegna vaxandi netognar telur nefndin brynt
ad virkt samrad allra hlutadeigandi fari fram ef na a
pvi markmidi stjérnvalda ad tryggja virka samhaefingu
opinberra adgerdaradila i netdryggismalum, einkum &
timum ney®ar, pannig ad hlutverkaskipting, abyrgd og
ekki sidur valdheimildir séu skyrar.

Akvardanir nefndarinnar arié 2023

Nefndin var sammala um ad & heildina litid veeri
stada fjarmalastodugleika goéd hér a landi, pratt fyrir
mikla verdbodlgu og hatt vaxtastig. Buast meetti vid ad
spennan i hagkerfinu myndi hjadna haegt en 6rugglega.
Haegt hefdi & hagvexti eftir pvi sem leid a arid og einka-
neysla dregist saman milli fijérdunga. Nefndin taldi ad

Mynd 10
Eiginfjarkrofur og eiginfjarhlutfoll KMB i lok ars 2023°
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1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Vi6 Gtreikning 4 eiginfjarhlutfalli er

buid ad draga fra eiginfjargrunni pann hluta hagnadar arié 2023 sem midad er
vid ad greiddur verdi Gt i ard & arinu 2024.

Heimildir: Arshlutareikningar vidskiptabanka og kynningarefni.
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hatt vaxtastig til lengri tima geeti haft neikvaed ahrif &
eignagaedi i bankakerfinu en st dhaetta veeri takmorkud
enn sem komid® vaeri og midad vid liklegustu framtidar-
horfur. A &rinu 2023 taldi nefndin helstu &haettupaetti
fijarmalastodugleika vera efnahagspréunina og lakari
fiarmognunarkjor asamt netoryggi auk pess sem hun
taldi dhaettu tengda ibudamarkadi enn vera til stadar
pott dregid hefdi Ur spennu & fasteignamarkadi. Pa
taldi nefndin ad aheaetta tengd skuldum fyrirteekja og
atvinnuhdsnaedismarkadi hefdi aukist & arinu.
Fjarmalastodugleikanefnd fjalladi um fasteigna-
markadinn & 6llum fundum sinum & sl. ari og akvad ad
halda lanpegaskilyrdum &ébreyttum. Hamark greidslu-
byrdar af fasteignalanum var pvi 35% af radstof-
unartekjur arid 2023 en 40% fyrir fyrstu kaupendur og
hamark vedsetningarhlutfall var 80% af markadsverdi
en 85% fyrir fyrstu kaupendur. | mars hofdu fjiarmala-
skilyrdi heimila og fyrirteekja versnad vegna mikillar
verdbdlgu og heerri vaxta. Vextir & dverdtryggdum
lanum til atvinnufyrirteekja stodu pa i 10% og i 8% til
heimila vegna fasteignakaupa og hoéfdu haekkad um
rumar 4 prosentur fra pvi i mai 2021 pegar vaxtahaekk-
unarferli Sedlabankans hofst. { yfirlysingu nefndarinnar
i mars kom fram ad hun teldi ad lanpegaskilyrdin hefdu
dregid markvert Ur ahsettusdbmum lanveitingum og
ad lanveitendur veeru vel i stakk bunir til ad draga ur
greidslubyrdi med breyttu lansformi. Nefndin aréttadi
mikilveegi pess ad lanveitendur a ibudalanamarkadi
ynnu med lantakendum til ad fyrirbyggja greidsluerfid-
leika eins og kostur vaeri. A arinu 2023 haekkudu vextir
Sedlabankans enn frekar, eda um um 3,25 prosentur i
9,25% i agust 2023. pratt fyrir pad jukust vanskil [iti®.
Nokkur hluti lantakenda med fasta vexti a fasteignalan-

Mynd 11

Vedsetningarhlutfall nyrra fasteignalana til neytenda’

% af heildarfjolda nyrra fasteignalana %

25 41 tb bbb - 50
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B Yfir 85% LTV (v. 4s)
= Yfir 80% LTV (v. &s)
Yfir 75% LTV (v. &s)

— Medatal fyrstu (h. as)
Medaltal allir (h. as)

1. Hver lanveiting getur falid { sér eitt eda fleiri lan. Gogn na til KMB, HMS/ILS og 9
steerstu lifeyrissjoda. Lan fra lifeyrissjodum beetast fyrst inn i gégnin i agust 2020.
Heimild: Sedlabanki slands.



um haféi ekki enn fundid mikid fyrir aukinni greidslu-
byrdi en buast matti vid ad haekkun fjdrmagnskostn-
adar myndi skapa araun a fjarhag skuldsettra heimila
pegar vaxtafestan rynni Gt & naestu tveimur arum.

i juni fialladi fjarmalastodugleikanefnd um ad
skorp heekkun fasteignaverds og neikvaedir raun-
vextir hefdu skilad hradri eiginfjarmyndun, sérstaklega
hja peim sem hefdu fjarmagnad fasteignakaup med
nafnvaxtalanum. Sterk eiginfjarstada heimila hefdi
skapad vidnamsprott til ad meeta versnandi fjarmala-
skilyrdum. i fundargerd nefndarinnar i september kom
fram ad flest benti til ad spennan i hagkerfinu myndi
hjadna haegt en 6rugglega. Pa taldi nefndin ad dhaetta
tengd ibudamarkadi hefdi minnkad en nefndin hafdi
nokkrar ahyggjur af skuldum heimila. Nefndin reeddi
um moguleika peirra heimila sem eiga erfitt med ad
rada vid greidslubyrdi af hdsnaedislanum. Flest heimili
hafa toluvert rymi til ad leekka greidslubyrdi sina t.d.
med pvi ad lengja i lanum, endurfjdrmagna vidbotar-
lan, nyta jafngreidsluform eda endurfjarmagna éverd-
tryggd lan med verdtryggdum. Undanpagur i 16gum
um fasteignaldn og i reglum um hamark vedsetningar
og hamark greidslubyrdar gera pad ad verkum ad lan-
begaskilyrdi hafa ekki ahrif & moguleika heimila til ad
skuldbreyta eda endurfjarmagna fasteignalan. Taldi
nefndin ad fjoldi ldna med ivilnun geeti aukist einkum
ef efnahagshorfur versnudu umfram pad sem nu veeri
gert rad fyrir og atvinnuleysi ykist meira en buist veeri
vid.

Mynd 12
Greidslubyrdarhlutfall nyrra fasteignalana til neytenda’

% af heildarfjolda nyrra fasteignalana %

g e

2020 2021 2022 2023

= Yfir 40% DSTI (v. 4s)
= Yfir 35% DSTI (v. 4s)
Yfir 30% DSTI (v. as)

— Medaltal fyrstu (h. as)
Medaltal allir (h. as)

1. Hver lanveiting getur fali® i sér eitt eda fleiri lan. Gégn na til KMB, HMS/ILS og 9
staerstu lifeyrissjoda. Lan fra lifeyrissjodum baetast fyrst inn i gognin i aguist 2020.
Heimild: Sedlabanki slands.

A fundi nefndarinnar i desember kom fram ad
velta & ibudamarkadi hefdi aukist & nyjan leik og nafn-
verd husnaedis haekkad litillega og meeldist hin 2,9%
a arsgrundvelli i oktéber en var neikvaed um 4,6% ad

Skyrsla fjarmalastédugleikanefndar til Alpingis

raunvirdi. Heekkun launa og viéleitni heimila til ad tak-
marka haekkun greidslubyrdi pratt fyrir haerri vexti hafdi
leitt til pess ad hlutfall heimila med greidslubyrdarhlut-
fall umfram 35% hafdi stadid nzer Obreytt fra sidasta
sumri en aukist fra aramoétum Ur 10% i 13,3% heimila i
lok oktéber ad teknu tilliti til dsetlunar um launapréun.

Nefndin raeddi ahrif jardhreeringa a Reykjanesi
& fjarmalastodugleika og var sammala um ad midad
vid peer svidsmyndir sem nu veeru taldar liklegastar
veeri fjarmalastodugleika ekki 6gnad. Stada sumra lan-
takenda veeri po erfid og had mikilli 6vissu. Fjarmala-
stodugleikanefnd taldi einnig ad ekki veeri tilefni til ad
bregdast vid med breytingum a lanpegaskilyrdum enn
sem komid veeri.

A fundi sinum i mars 2023 akvad fjarmalastodug-
leikanefnd ad haekka gildi sveiflujofnunarauka ar 2%
i 2,5% af innlendum &haettugrunni. Haekkunin tekur
gildi i mars 2024. i fundargerd nefndarinnar i mars kom
fram ad greining a stodu sveiflutengdrar kerfisahaettu
benti til ad hudn hefdi vaxid & sidustu arum og veeri
nalaegt eda fyrir ofan medaltal sidustu ara. Munadi par
mestu um hradar haekkanir & fasteignamarkadi fra upp-
hafi faraldursins og mikla verdbdlgu sem hefdi ahrif a
greidslubyrdi og greidslugetu. Megintilgangur sveiflu-
jofnunaraukans veeri ad auka vidnadmsprott fjarmala-
fyrirtaekja gagnvart sveiflutengdri kerfisdheettu og veita
pbeim pannig svigrdm til pess ad maeta tapi og vidhalda
lansfjarframbodi & alagstimum. | yfirlysingu nefndar-
innar i mars kom fram ad bankarnir veeru vel i stakk
bunir til ad maeta aukinni eiginfjarkréfu og vidhalda &
sama tima frambodi lansfjar. Eiginfjar- og lausafjarstada
pbeirra veeri sterk og sveiflujofnunaraukinn veeri mikil-
veegur pattur i vidnamspoli bankakerfisins. Haekkunin
veeri til pess fallin ad auka enn frekar vidnamsprott fjar-
malafyrirtaekja i [josi peirrar dhaettu sem byggst hefdi
upp. Haekkun aukans i 2,5% skapadi frekara svigram til
ad leekka hann seinna keemi til efnahagssamdrattar sem
valdid geeti skerdingu & lansfjarframbodi.

Fjarmalastodugleikanefnd lauk arlegu endur-
mati & kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum og
eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvaegis i desember
sl. Nefndin stadfesti kerfislegt mikilveegi Arion banka,
islandsbanka og Landsbankans. Akvedid var ad halda
eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvaegis obreyttum i
2% a allar ahaettuskuldbindingar kerfislega mikilveegra
fijarmalafyrirtaeka.

i mars fjalladi fiarmalastodugleikanefnd um breyt-
ingar & lI6gum um sértryggd skuldabréf en med peim
var lokid vid innleidingu Evrépugerda um utgafu sér-
tryggdra skuldabréfa. Helstu breytingar samkvaemt
[6gunum var ad unnt verdur ad markadssetja skulda-

10



bréf sem uppfylla skilyrdi laganna sem ,evrépsk sér-
tryggd skuldabréf’ eda ,evropsk sértryggd skuldabréf
(Urvals)” og med peim vard sértryggd Utgafa bankanna
i evrum heef i vidskiptum vid Sedlabanka Evrépu

P lagdi nefndin i yfirlysingum sinum & sidasta
ari rika aherslu & ad stjornvold og Sedlabankinn vinni
ad pvi ad auka oOryggi i innlendri greidslumidlun og
hradi innleidingu 6hadrar smagreidslulausnar medal
annars med visan til vaxandi netégnar. Nefndin fjalladi
um greidslumidlun & 6llum fundum arsins og taldi einn
helsta ahaettupatt fjarmalastodugleika vera netahaettu.
i desember voru drég ad frumvarpi um rekstrar-
oryggi i greidslumidlun kynnt fyrir nefndinni. Nefndin
stydur framgang frumvarps um auki® rekstraroryggi i
greidslumidlun sem lagt hefur veri®d fram i samradsgatt
stjiornvalda. | frumvarpinu eru settar fram tillogur ad
breytingum & l6gum um Sedlabanka islands par sem
gert er rad fyrir ad bankinn fai heimildir til ad setja
reglur um rekstraréryggi i greidslumidlun ad fengnu
sampykki fjarmalastédugleikanefndar.

A fundum nefndarinnar kom einnig fram ad til-
kynningum um netarasir hefdi fjolgad og peim veeri i
auknum meeli beint ad mikilveegum innvidum. P4 var
fiallad um rekstraréryggi og vidbunadardeetlanir sem
ganga Ut a ad vardveita greidslumidlun ef netsam-
band vid Utlond rofnar og greidslukort sem treysta a
erlenda innvidi alpjodlegra kortasamsteypa verda évirk.
Nefndin fékk kynningu & reidufé sem prautarvararlausn
og var hun & einu mali um mikilveegi pess ad koma sem
fyrst & 6hadri innlendri greidslumidlun, styrkja net- og
rekstraréryggi fjarmalafyrirteekja og treysta rekstrar-
samfellu.

i jani fékk fjarmalastodugleikanefnd kynningu
a nidurstodum Uttektar Alpjodagjaldeyrissjédsins a
fiarmalakerfi islands (e. Financial Sector Assessment
Program, FSAP) sem beindist ad fjarmalastodugleika
og pjdédhagvarudarstefnu islands. Tilgangur Uttektar-
innar var ad kanna vidnamsprott fjarmalakerfisins, geedi
reglusetningar og eftirlits og burdi landsins til ad takast
a vid fjarmalaafoll. Radleggingar sjodsins i lok slikrar
Uttektar geta verid hvort tveggja a svidi eindarvarudar
og/eda pjodhagsvarudar. Alpjédagjaldeyrissjodurinn
skiladi 150 abendingum sem ymist var beint til Sedla-
bankans, rdéduneyta og/eda beggja adila og fékk nefnd-
in kynningu & abendingum sj6dsins sem sneru ad
fiarmalastodugleika og pjédhagsvaridarstefnu islands.
Abendingarnar lutu m.a. ad frekari gagnasofnun, beit-
ingu pjédhagsvarudartekja, alagspréfum 4 laust fé og
eigid fé fjarmalafyrirtaekja, Utlanastarfsemi lifeyrissjoda,
skilavaldi, netdryggi og loftslagsahaettu. Fram kom &
fundinum ad unnid yrdi Ur abendingum sjodsins eftir
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akvedinni forgangsrodun og &eetlad var ad brugdist
yrdi vid veigamestu dbendingunum innan ars.

Nefndin fjalladi um skyrslu Uttektarnefndar um
arangur Sedlabanka islands 2020-2022, sbr. 36. gr.
Sedlabankalaga, sem birt var i jandar 2023 og var hun
heilt yfir mjog jakveed. Regluverk og umgjord fjar-
malastodugleika & islandi veeri i takt vid bestu alpjos-
legu framkveemd og evropsk 16g og reglur. Fjarmala-
stodugleikanefnd hefdi brugdist timanlega vid pegar
Covid-faraldurinn barst til landsins med pvi ad slaka
a sveiflujofnunaraukanum 2020. Nefndin hefdi somu-
leidis verid fljét ad bregdast vid breytingum & fjarmala-
legum skilyrdum pegar hun akvad i september 2021 i
lj6si aukinnar uppsofnunar sveiflutengdrar kerfisahaettu
ad haekka sveiflujéfnunaraukann & nyjan leik par sem
hun taldi ad sveiflutengd kerfisdheetta vaeri ad minnsta
kosti komin & sama stig og hdn var & fyrir Gtbreidslu
farséttarinnar. P& hefdi nefndin einnig réttilega hert lan-
begaskilyrdi til ad bregdast vid adsteedum a husnaedis-
markadi. | skyrslunni kom fram ad alagsprof bankans
veeru faglega unnin, bankinn heféi préad meelikvarda
& fjarmalasveifluna til ad geta borid kennsl & breytt
fijarmalastodugleikaskilyrdi og ritid Fjarmalastodugleiki
veeri yfirgripsmikid og vel unnid.

Fyrir hond fjarmalastodugleikanefndar
Sedlabanka fslands,

Asgeir Jénsson

sedlabankastjéri og formadur fidrmélastédugleikanefndar
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Yfirlysing fjarmalastodugleikanefndar
15. mars 2023

Fjarmalakerfid hér & landi stendur traustum fotum. Rekstur
kerfislega mikilveegra banka hefur gengi® vel og hafa peir stutt
vid heimili og fyrirteeki. Eiginfjar- og lausafjarstada peirra er sterk.
Fjarmalaskilyrdi heimila og fyrirteekja fara p6 versnandi vegna
mikillar verdbélgu og heerri vaxta. Utlit er fyrir ad verdbolga verdi
bralat og ad greidslubyrdi lana pyngist. Sa vandi sem stedjar ad
fijarmalafyrirtaekjum a alpjodlegum morkudum er aminning um
naudsyn pess ad innlansstofnanir bui yfir neegjanlegum styrk til
ad geta sinnt hlutverki sinu; ad midla lansfé og greidslum, greina
og styra ahaettu med vidhlitandi heetti, jafnt i medbyr sem motbyr.
i lj6si mikillar innlendrar eftirspurnar og peirrar évissu sem rikir
um préun a fjarmalamorkudum er gdédur vidnamsproéttur
innlendra fjarmalafyrirtaekja mikilvaegur. A sidustu manudum
hefur dregid uUr spennu a ibudamarkadi. Frambod hefur aukist og
solutimi lengst. Fasteignaverd er farid ad laekka en er p6 enn hatt
a naer alla meelikvarda. Til marks um pad er hlutfall fasteignaverds
a hofudborgarsveedinu af byggingakostnadi med haesta moti.
Lanpegaskilyrdin  hafa dregid markvert ar ahaettusomum
lanveitingum. Einnig eru lanveitendur vel i stakk bunir til ad draga
ar greidslubyrdi med breyttu lansformi. Fjarmalastédugleikanefnd
aréttar mikilvaegi pess ad lanveitendur a ibudaldanamarkadi vinni
med lantakendum, nd sem &dur, til ad fyrirbyggja
greidsluerfidleika eins og kostur er. Fjarmalastodugleikanefnd
hefur akvedid ad haekka gildi sveiflujofnunarauka ur 2% i 2,5% af
innlendum ahaettugrunni. Bankarnir eru vel i stakk bunir til ad
maeta aukinni eiginfjarkrofu og vidhalda a sama tima frambodi
lansfjar. Sveiflujofnunaraukinn er mikilvaegur pattur i vidnamspoli
bankakerfisins. Haekkunin nu er til pess fallin ad auka enn frekar a
vidnamsprott fjarmalafyrirtaekja i ljosi peirrar ahaettu sem byggst
hefur upp og geeti raungerst &4 naestu misserum. Akvordun
nefndarinnar tekur gildi ad 12 manudum lidnum. Nefndin aréttar
mikilvaegi pess ad komid verdi a foét o©hadri innlendri
smagreidslulausn og stydur pau skref sem pegar hafa verid tekin
ad pvi marki. Zskilegt er ad peirri vinnu verdi hradad eins og
kostur er og ad nidurstada  faist innan  ars.
Fjarmalastodugleikanefnd mun afram beita peim styritaekjum sem
hun hefur yfir ad rada til ad vardveita fjarmalastédugleika pannig
ad fjarmalakerfid geti stadist afoll, midlad lansfé og greidslum og
dreift ahaettu med vidhlitandi haetti.

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis
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Yfirlysing fjarmalastodugleikanefndar
7.j4ni 2023

Fjarmalakerfi® hér a landi stendur traustum fétum & sama tima og
peningalegt adhald hefur aukist. Eiginfjar- og lausafjarstada
kerfislega mikilveegra banka er sterk. Vanskil Utlana eru enn litil
og rekstrarafkoma bankanna go6d. bPa hafa nylegar utgafur a
erlendum skuldabréfamérkudum dregid ar
endurfjarmégnunarahaettu pott vaxtakjorin hafi versnad. Nefndin
telur vidnamsprott kerfisins vera gédan og hefur pvi akvedid ad
halda gildi sveiflujofnunaraukans ébreyttu i 2,5%.

Hagvoxtur hér & landi er mikill og atvinnuleysi [iti®. Mikil haekkun
nafnlauna hefur leitt til pess ad kaupmattur hefur haldist
tiltélulega mikill undanfarin misseri pratt fyrir mikla ver8bolgu.
Heimili og fyrirteeki standa aftur a méti frammi fyrir versnandi
fjarmalaskilyrdum.

Skorp haekkun fasteignaverds og neikvaedir raunvextir hafa skilad
hradri eiginfiarmyndun, sérstaklega hja peim sem hafa
flarmagnad fasteignakaup med nafnvaxtalanum. Setning
lanpegaskilyrda, baedi hamark vedsetningar- og
greidslubyrdarhlutfalls, dré Ur heettunni & pvi ad hrod
eiginfjarmyndun skapadi forsendur fyrir 6héflega skuldsetningu.
Pad sést m.a. af pvi ad skuldahlutfall heimila hefur verid stodugt i
150% af radstofunartekjum peirra. Sterk eiginfjarstada heimila
skapar vidnamsprott til ad maeta versnandi fjarmalaskilyrdum.

Verdbdlga og skorp haekkun vaxta leidir po til pyngri greidslubyrdi
beirra sem hafa tekid lan med breytilegum nafnvoxtum. Pa mun
vaxtafesta margra lantaka bratt renna sitt skeid og haekkandi
raunvextir pyngja greidslubyrdi.

Fjarmalastodugleikanefnd brynir fyrir lanveitendum ad huga
timanlega ad pyngri greidslubyrdi lantakenda til pess ad
fyrirbyggja greidsluerfidleika. Par sem porf krefur ber ad skoda ad
lengja lanstima, taka upp jafngreidsluskilmala, setja pak a greidda
nafnvexti og lita til olikra lanaforma sem bjéda upp @ mismunandi
greidslubyrdi. RUm eiginfjarstada margra lantaka zetti ad gefa
toluvert svigram til ad tryggja ad greidslubyrdi haldist i takti vid
vidmid lanpegaskilyrda sem nefndin hefur sett.

Naudsynlegt er ad halda afram ad styrkja net- og rekstraréryggi
fijarmalafyrirtaekja og ad auka vidnamsproétt greidslumidlunar hér

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis
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a landi. Telur nefndin ad pau skref sem hafa verid stigin i att ad
innlendri, 6hadri smagreidslumidlun séu jakvaed i pvi samhengi.

Fjarmalastodugleikanefnd mun afram beita peim styritaekjum sem
hdan hefur yfir ad rada til ad vardveita fjarmalastédugleika hér a
landi svo ad fjarmalakerfid geti stadist afoll, midlad lansfé og
greidslum og dreift ahaettu med vidhlitandi haetti.

Minnisblad: Bakgrunnur dkvordunar um
sveiflujofnunarauka. 2. juni 2023

Gleerur af kynningarfundi: Kynningarfundur vegna
yfirlysingar fjarmalastédugleikanefndar 7. juni 2023

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis
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Yfirlysing fjarmalastodugleikanefndar
20. september 2023

Fjarmalakerfid hér a landi stendur traustum fétum. Eiginfjar- og
lausafjarstada kerfislega mikilvaegra banka er sterk. Bankarnir hafa
med skuldabréfautgafu a sidustu manudum dregid Ur
endurfjarmégnunarahaettu i erlendum gjaldmidlum. Alagsprof
benda til ad bankarnir bui yfir godum vidnamsprotti til ad stydja
vid heimili og fyrirtaeki ef porf krefur. Vanskil Utlana eru litil og a
heildina litid virdist stada lantakenda vera géd. | ljési pessa akvad
nefndin ad halda gildi sveiflujofnunaraukans &breyttu i 2,5%.
Hradur efnahagsbati hefur att sér stad undanfarin tvo ar. Aukin
umsvif hafa leitt til aukinna tekna hja heimilum og fyrirtaekjum.
NU blasa vid heegari efnahagsumsvif samfara versnandi
fjarmalaskilyrdum. Haekkun vaxta hefur pyngt greidslubyrdi,
einkum peirra sem tekid hafa overdtryggd lan a breytilegum
nafnvoxtum. Fastir nafnvextir lana sem hafa varid lantakendur fyrir
vaxandi greidslubyrdi eru jafnframt ad renna sitt skeid. betta felur
i sér askorun fyrir lantakendur og lanveitendur.
Fjarmalastodugleikanefnd brynir fyrir lanveitendum ad huga ad
byngri greidslubyrdi lantakenda. | pvi sambandi ma nefna lausnir
eins og lengingu lanstima, jafngreidsluskilmala, pak & greidda
nafnvexti og onnur lansform. Rum eiginfjarstada flestra
lantakenda eetti ad gefa svigram til ad adlaga greidslubyrdi ad
greidslugetu og tryggja a sama tima ad hdn haldist i takti vid pau
vidmid lanpegaskilyrda sem nefndin hefur sett. Nefndin beinir pvi
einnig til lantakenda ad fyrirbyggja mogulega erfidleika med pvi
ad leita timanlega til lanveitenda ef greidslubyrdi stefnir i ad verda
verulega ipyngjandi. Naudsynlegt er ad halda afram ad styrkja
net- og rekstraréryggi fjarmalafyrirtaekja og ad auka vidnamsprott
greidslumidlunar hér a landi. Nefndin telur ad pau skref sem hafa
verid stigin i att ad innlendri 6hadri smagreidslulausn séu jakvaed
i pvi samhengi og tekur undir tillégur stjérnvalda um ad treysta
heimildir Sedlabankans a pessu svidi. Fjarmalastédugleikanefnd
mun afram beita peim styriteekjum sem hun hefur yfir ad rada til
a0 vardveita fjarmalastodugleika hér a landi svo ad fjarmalakerfid
geti stadist afoll, midlad lansfé og greidslum og dreift ahaettu med
vidhlitandi heetti.
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Yfirlysing fjarmalastodugleikanefndar
6. desember 2023

Fjarmalakerfid hér a landi er traust. Eiginfjar- og lausafjarstada
kerfislega mikilveegra banka er sterk. bott dregi® hafi ur vexti
utlana er geta peirra géd til aframhaldandi midlunar lansfjar til
heimila og fyrirteekja. Erlend markadsfiarmognun bankanna er i
godum farvegi og a aeetlun. Vanskil eru litil og hafa aukist
Overulega pratt fyrir aukna verdbdlgu, haekkun vaxta og pyngri
greidslubyrdi. | ljési pessa akvad nefndin ad halda gildi
sveiflujofnunaraukans obreyttu i 2,5%. Fjarmalaskilyrdi hafa
versnad samhlida pvi sem haegt hefur a efnahagsumsvifum. Aftur
a moti er skuldahlutfall baedi heimila og fyrirteekja hoflegt, hvort
heldur midad er vid tekjur eda eiginfjarstodu. Su stada skapar
svigrum til ad adlaga greidslubyrdi husnaedislana ad greidslugetu
og peim lanpegaskilyrdum sem nefndin hefur sett. Lifeyrissjodir
eru radandi patttakendur a innlendum fjarmalamarkadi. Nefndin
leggur pvi aherslu a ad lagaleg umgjoérd um sjédina og paer krofur
sem gerdar eru til peirra vid midlun fjarmagns séu
samanburdarhaefar vid peer sem gerdar eru til annarra adila a
fjarmalamarkadi. Nefndin stydur framgang frumvarps um aukid
rekstraroryggi i greidslumidlun sem lagt hefur verid fram i
samradsgatt stjornvalda. Mikilvaegt er ad huga heildsteett ad
vidnamsprotti greidslumidlunar, koma sem fyrst a 6hadri innlendri
greidslumidlun, styrkja net- og rekstraroryggi fjarmalafyrirtaekja
og treysta rekstrarsamfellu. Fjarmalastodugleikanefnd hefur loki®
arlegu endurmati a kerfislega mikilvaegum fjarmalafyrirtaekjum og
eiginfijarauka vegna kerfislegs mikilveegis. Nefndin stadfesti
kerfislegt mikilveegi Arion banka, islandsbanka og Land

sbankans. Nefndin akvad ad halda eiginfjarauka vegna kerfislegs
mikilvaegis Obreyttum i 2% & allar aheettuskuldbindingar.
Fjarmalastddugleikanefnd mun afram beita peim styritaekjum sem
hadn hefur yfir ad rada til ad vardveita fjarmalastédugleika hér a
landi svo ad fjarmalakerfid geti stadist aféll, midlad lansfé og
greidslum og dreift ahaettu med vidhlitandi haetti.

Fylgiskjal: Bakgrunnur akvérdunar um sveiflujéfnunarauka.
1. desember 2023

Viobot 12.12.2023. Fylgiskjal: Tolur vegna bakgrunns
akvorounar um sveiflujofnunarauka 1. desember 2023.
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FUNDARGERD

FJARMALASTODUGLEIKANEFND



Figrmdlastédugleikanefnd Sedlabanka islands

Fundargerd fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka islands
Mars 2023 (16. fundur)
Birt: 12. april 2023

Fjdrmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands tekur akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans vard-
andi fjarmalastodugleika. [ fjarmalastodugleika felst ad fjarmalakerfid geti stadist a4foll i efnahagslifi og
a fjdrmalamorkudum, midlad lansfé og greidslum og dreift ahaettu med vidhlitandi haetti. Nefndinni er
falid ad leggja mat 4 astand og horfur i fjarmalakerfinu, kerfisdhaettu og fjarmalastédugleika, skilgreina
naudsynlegar adgerdir til ad tryggja fjdrmalastodugleika og ad dkveda hvada adilar, innvidir eda
markadir teljist kerfislega mikilvaegir. Fjarmalastédugleikanefnd getur beint dbendingum til videigandi
stjérnvalda pegar tilefni er til um naudsynlegar adgerdir til ad efla og vardveita fjarmalastédugleika.
Nefndin birtir opinberlega fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjdgurra vikna, par sem fram
koma upplysingar um akvardanir nefndarinnar, forsendur peirra og mat a fjarmalastodugleika.

A fundi nefndarinnar 13. og 14. mars 2023 voru kynningar um horfur i efnahagsmalum, stodu fjarmala-
kerfisins og innvida greidslumidlunar. bpa fékk nefndin kynningu @ nylegum vendingum i alpjédlega
bankakerfinu. Nefndin raeddi stodu og horfur fyrir fiarmalastodugleika og helstu dhaettupaetti, svo sem
bréun efnahagsmala, dhaettu i rekstri fjarmalafyrirtaekja og fjarmalakerfisins, préun & innlendum fjar-
malamoérkudum, skuldsetningu heimila og fyrirtaekja, stodu 4 fasteignamarkadi, virkni lanpegaskilyrda,
eiginfjar- og lausafjarstodu fjarmalafyrirtaekja og fjarmalasveifluna. Jafnframt raeddi nefndin um net-
oryggi og fékk upplysingar um TIBER-verkefnid og adgerdir sem radist hefur verid i til ad efla netoryggi
i greidslumidlun. Nefndin raeddi nylega skyrslu Uttektarnefndar um hvernig Sedlabanka islands hefur
tekist ad uppfylla markmid um stodugt verdlag, fjarmalastodugleika og framkvaemd fjdrmalaeftirlits fra
sameiningu bankans og Fjarmalaeftirlitsins.

Fjarmalastodugleikanefnd akvad ad haekka gildi sveiflujofnunarauka ur 2% i 2,5% af innlendum ahaettu-
grunni kerfislegra mikilvaegra banka (KMB). Akvérdun nefndarinnar tekur gildi 15. mars 2024.

pa aréttadi nefndin mikilvaegi pess ad koma & fét innlendri 6hadri smagreidslulausn og ad nidurstada
faist i hvada leid verdur fyrir valinu innan ars.

Greining a fjarmalastodugleika

Verdbdlga i helstu vidskiptaldndum [slands hafdi reynst pralatari fra sidasta fundi fjarmalastddugleika-
nefndar i desember en gert hafdi verid rad fyrir og horfur um hagvoxt i vidskiptalondunum fyrir arié
2023 voru almennt betri. Sedlabankar h6fdu brugdist vid mikilli verdbdlgu med haekkun vaxta auk pess
sem bjédhagsvarudartaekjum hafdi verid beitt til ad herda adhald i sumum I6ndum. Ovissa &
morkudum vida um heim jokst eftir gjaldprot banka i Bandarikjunum i mars. Alpjédlegt eignaverd, sem
hafdi haekkad i byrjun ars, leekkadi og vaxtaalag 4 erlendum fjarmagnsmorkudum haekkadi eftir laekkun
i upphafi ars. Adgengi ad erlendri markadsfjarmognun hafdi pvi versnad a nyjan leik.
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Hagvoxtur hér a landi var 6,4% i fyrra en spad er ad hagvoxtur verdi minni 4 drinu 2023, eda 2,6%.
Fjarmalaskilyrdi heimila og fyrirtaekja hafa versnad vegna mikillar verdbdlgu og heerri vaxta. Vextir 8
overdtryggdum lanum til atvinnufyrirtaekja stédu i 10% og til heimila vegna fasteignakaupa i 8% i mars
og hofdu haekkad um rum 4 présent fra pvi i mai 2021 pegar vaxtahakkunarferli Sedlabankans héfst.
Litid atvinnuleysi og hofleg skuldsetning mikils meirihluta islenskra heimila stydur vid getu heimila til
ad meeta aukinni greidslubyrdi samhlida versnandi fjarmalalegum skilyrdum. Fjarmalastodugleika-
nefnd aréttadi 4 fundinum mikilvaegi pess ad lanveitendur & ibudalanamarkadi vinni med lantakendum,
nG sem &adur, til ad fyrirbyggja greidsluerfidleika eins og kostur er. | ljési mikillar spennu i innlendu
hagkerfi og peirrar évissu sem rikir um préun a fjarmalamoérkudum er gédur viondmsproéttur innlendra
fjarmalafyrirtaekja mikilveegur. Taldi nefndin helstu dhaettupaetti fjdrmalastodugleika vera efnahags-
pbréunina og lakari fjarmoégnunarkjor dsamt netoryggi auk pess sem hun taldi dahaettu tengda ibuda-
markadi enn vera til stadar poétt dregid hafi Ur spennu sidustu manudi.

Vidnamsproéttur bankakerfisins

Fjdrmalakerfid hér a landi stendur traustum fétum. Eiginfjar- og lausafjarstada KMB er yfir I6gbundnum
morkum. Lausafjarstada peirra hafdi pé laekkad milli funda nefndarinnar. Ardgreidslur og laekkun er-
lendra skulda bankanna skyrdu einkum laekkun lausafjarhlutfalls milli funda en laust fé peirra umfram
ldgmark var 236 ma.kr. i lok januar og lausafjarhlutfall KMB i 6llum gjaldmidlum 160%. Bankarnir eru
ad mestu leyti fjarmagnadir med innldnum, sértryggdum og Stryggdum markadsskuldabréfum. A
sidasta ari jukust innldn um 237 ma.kr. eda um 10%, i samraemi vid aukningu Utldna, og nema pau um
helmingi af fjarmégnun bankanna. Adsteedur til markadsfjarmognunar erlendis hofou heldur batnad
og vaxtaalag a skuldabréf bankanna i erlendum gjaldmidlum laekkad eftir mikla haekkun & fjérda ars-
fiordungi i fyrra. Kerfislega mikilvaegu bankarnir hafa lokid erlendri markadsfjarmoégnun fyrir naestu
gjalddaga og kom fram a fundinum ad peir aettu nzegt laust fé i erlendum gjaldmidlum til ad standa skil
a 6llum afborgunum sem gjaldfalla i ar an pess ad brjéta lausafjarreglur. Skuldabréfadtgafa innanlands
hafdi @ hinn béginn verid takmorkud undanfarin misseri og var netté utgafa sértryggdra bréfa i krénum
neikvaed arid 2022.

Rekstur KMB gekk vel a lidnu ari og var ardsemi eiginfjar 10,1%, sem er um 2,3 présentum minni
avoxtun en a sama tima i fyrra. Reglulegar tekjur, p.e. hreinar vaxta- og poknunartekjur jukust um
fimmtung milli ara og hafa aldrei verid meiri. Haerra vaxtastig hefur leitt til meiri vaxtamunar heildar-
eigna sem var 2,81% a arinu og jokst um 0,39 présentur & milli ra. A sama tima jokst rekstrarkostnadur
einungis litillega og pvi batnadi undirliggjandi rekstur KMB verulega a milli ara. Eiginfjarhlutfall KMB
var a bilinu 22,2%-24,7% i arslok eda 2,3-4 présentum yfir lagmarkskréfum Sedlabankans. bad leekkadi
um 1,2 présentur milli ara einkum vegna ardgreidsina og uppkaupa 3 eigin bréfum.

Vanskilahlutfall heimila hafdi laekkadi i 0,7% i lok desember og ekki mzelst jafn lagt eftir fjarmala-
kreppuna 2008. Vanskil fyrirtaekja hofdu einnig minnkad og stada fyrirtaekja sem purftu 3 ivilnun ad
halda vegna faraldursins styrkst. Bankarnir hafa pvi tekid til baka dnytta virdisryrnun sem var gjaldfeerd
sérstaklega vegna heimsfaraldursins. Stér hluti peirra fyrirtaekja sem voru med atlan i ivilnun voru
begar byrjud ad greida af peim ad hluta eda 6llu leyti.

bpann 1. mars sl. téku gildi 16g um breytingu a l16gum um sértryggd skuldabréf en med peim var lokid
vid innleidingu Evropugerda um utgafu sértryggdra skuldabréfa. Helstu breytingar samkvamt [6gunum
eru ad unnt verdur ad markadssetja skuldabréf sem uppfylla skilyrdi laganna sem , evropsk sértryggd
skuldabréf” eda ,evrépsk sértryggd skuldabréf (Urvals)“. Breytingin mun ad 6llum likindum hafa ja-
kvaed ahrif 4 sértryggda utgafu bankanna hér a landi par sem bréfin verda pa haef i vidskiptum vid
evropska Sedlabankann. KMB hafa selt sértryggd skuldabréf i evrum fyrir samtals 1.100 milljonir evra
fra pviiseptember 2021 og gefid Ut bréf til eigin nota fyrir 550 milljonir evra. ba purfa KMB ad fullnzegja
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ldgmarkskrofu um eiginfjargrunn og heefar skuldbindingar (MREL) med utgafu étryggdra skuldabréfa.
Bréf sem eru med gjalddaga innan ars uppfylla ekki skilyrdin um MREL haefar skuldbindingar og pvi
burfa KMB ad endurfjarmagna 6tryggd skuldabréf med reglubundnum haetti til ad uppfylla MREL-
krofur.

Skuldir heimila og fyrirtakja

Hlutfoll skulda heimila @ maéti landsframleidslu og radstofunartekjum laekkudu fra sidasta fundi
nefndarinnar og eru lag i sogulegum samanburdi. Haegt hafdi 4 skuldavexti heimila og var raunvoxtur
skulda heimila litillega neikvaedur i jantdar. Nafnvoxtur var pé enn tdluverdur, eda taep 10%, en par af
skyrdist teepur helmingur af ver6bétum verdtryggdra lana. Hlutdeild verdtryggdra ibudaldna i nyjum
[anveitingum hafdi farid vaxandi a sidustu manudum. Litil merki voru p6 um ad heimilin vaeru farin ad
endurfjarmagna eldri éverdtryggd lan med nyjum verdtryggdum lanum i pvi skyni ad laekka greidslu-
byrdi sina.

Greidslubyrdi heimila af fasteignalanum hafdi almennt vaxid, samhlida hakkandi voxtum. Greidslu-
byrdi sem hlutfall af radstéfunartekjum hafdi hins vegar adeins aukist héflega hja meirihluta heimila.
Greidslubyrdi rimlega helmings heimila, sem toku lan i jandar 2020 eda sidar, hafdi haekkad um minna
en 30 pus. kr. 8 manudi. Heekkunin er meiri en 30 pus. kr. 8 manudi hja rimlega fjérdungi heimila en
hja teeplega fjéoroungi hefur greidslubyrdin stadid i stad eda laekkad. Ad teknu tilliti til tekjupréunar,
sem gefur réttari mynd af byrdi husnadiskostnadar fyrir heimilin, hefur greidslubyrdi sem hlutfall af
radstofunartekjum litid breyst. Hlutfall heimila med greidslubyrdarhlutfall umfram 35% hafdi haekkad
um 2 présentur, ur 7% i 9% i januar sl.

Hluta af asteedunni fyrir pvi ad greidslubyrdi heimila hefur ekki aukist meira er ad um fjéordungur
heimila er med o6verdtryggd lan med fasta vexti til priggja eda fimm ara. ba er taeplega helmingur
heimila med verdtryggd husnaedislan og hefur greidslubyrdi peirra vaxid mun haegar en a lanum med
overotryggda breytilega vexti. begar kemur ad endurskodun vaxta 4 [dnum med fasta vexti @ drunum
2024 og 2025 geeti ordid erfidara fyrir sum heimili ad maeta aukinni greidslubyrdi éverdtryggdra lana
ad 6dru 6breyttu. Moguleikinn a8 ad faera sig yfir i verdtryggd lan eda ad lengja i lAnunum aetti ad tak-
marka verulega likur @ pvi ad lenda greidsluerfidleikum. Reglur Sedlabankans um hamarks vedsetn-
ingarhlutfall og hamarks greidslubyrdi i hlutfalli vid tekjur neytenda gilda ekki i peim tilfellum sem
[dnum er skuldbreytt, enda ekki um nyja lanveitingu ad rada, né ef |an eru endurfjarmognud, ad pvi
gefnu ad hofudstoll peirra sé ekki heekkadur. Hdmark vedsetningarhlutfalls gildir ekki ef lantaki er i
greidsluerfidleikum.

Fyrirliggjandi gdogn benda almennt til gédrar st6du heimila. Litid er um vanskil, atvinnuleysi er litid og
kaupmattur radstofunartekna hefur aukist ar fra ari sidan 2010.

Vidsnuningur vard i skuldavexti fyrirtaekja 4 sidasta ari en arsvoxtur skulda fyrirtaekja a4 fostu verdlagi
snerist Ur pvi ad vera neikvaedur 4 fyrri hluta ars i ad vera jakvaedur um 0,4% i arslok. Skuldavoxturinn
var drifinn afram af auknum Gtldanum KMB en fyrirtaeki virdast leita meira i bankafjarmégnun a kostnad
markadsfjarmognunar. Utldnaaukning var mest til fasteigna- og byggingageirans.

Helstu askoranir fyrirtaekja i dag snia ad kostnadarhaekkunum vegna verdbodlgu, launahaekkana og
vaxtakostnadar. Vextir fyrirtaekjaldna hofou haekkad verulega a sidustu manudum en mikill meirihluti
skulda fyrirteekja er & breytilegum voxtum. Fjarhagsstada fyrirtaekja hefur pd prdast med jakvaedu moti
sidustu misseri og eru vanskil fyrirtaekja litil. Vidnamsprottur fyrirtaekja aetti ad vera toluverdur.
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Eignaverd

Vidsnuningur vard a ibudamarkadi um mitt sidasta ar. Velta a markadi med ibadarhisnaedi drdst mikid
saman og kaupsamningum & héfudborgarsvaedinu faekkadi um 30% & milli ara. [ jandar sl. voru einungis
gerdir taeplega 290 samningar sem er minnsti fjéldi i einum manudi fra pvi i febrdar 2011. ibGdum sem
auglystar voru til s6lu fjolgadi afram og i jandar var frambodié ordid sambeerilegt og vid upphaf
faraldursins. Arshaekkun ibudaverds maeldist 4,5% ad raunvirdi eda 14,9% ad nafnvirdi i jandar og
skyrist arshaekkun visitélunnar ad 6llu leyti af haekkun hennar & fyrri arshelmingi sidasta ars en ibuda-
verd hefur einungis haekkad um 0,6% ad nafnvirdi fra juni 2022 og pvi leekkad ad raunvirdi um 3,4%.
Hlutfall husnaedisverds og akvardandi patta svo sem byggingarkostnadar og leiguverds hafdi laekkad a
undanférnum méanudum eftir ad hafa ndd hamarki um mitt sidasta ar. i lok jantar sl. maeldist visitala
ibudaverds um 13% yfir leitni en haest for fravikid i 19% i juni 4 sidasta ari.

Nefndin taldi ad samspil ldnpegaskilyrda og haerri vaxta hafdi dregid ur spennu a fasteignamarkadi.

Hlutabréfaverd skradra félaga hafdi stadid i stad fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala adallista hafdi
b6 haekkad litillega fra aramotum. Velta med hlutabréf i kauphdllinni & fyrstu tveimur manudum arsins
hafdi dregist saman um 3% milli 4ra. Avoxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad fra sidasta
fundi par sem verdbdlga hafdi maelst meiri en buist hafdi verid vid.

Gengi kréonunnar

Gengi kronunnar hafdi stadid i stad fra fundi nefndarinnar i byrjun desember. Aukinn lodnukvéti og
gdd veidi er talid hafa unnid @ méti téluverdum halla & voruskiptunum auk pess sem vaxtamunur vid
utlénd hafdéi aukist. Framvirk stada med krédnuna hafdi haekkad og nokkud innflaedi var vegna fjarfest-
ingar erlendra adila hér a landi. P4 hofdu lifeyrissjodir dregid ur gjaldeyriskaupum pad sem af var 4ari.
Samanlagdur gjaldeyrisjofnudur KMB breyttist litid milli funda og var nalaegt jafnveegi, p.e. bankarnir
attu naestum jafn mikid af eignum i erlendum gjaldmidlum og peir skuldudu.

Fjarmalasveiflan og sveiflutengd kerfisahzetta

Samsettur maelikvardi a fjarmalasveiflur gaf til kynna ad fjarmalaleg uppsveifla hefdi enn verid yfir-
standandi i lok ars 2022 og ad sveiflutengd kerfisahaetta veeri i medallagi og litillega vaxandi fra sidasta
fundi nefndarinnar. Skuldasveiflan var enn i tiltdlulega lagri st6du, i samraemi vid hoflega skuldastddu
heimila og fyrirtaekja. Upptakturinn var metinn hradastur og stadan haest i husnadissveiflu, sem er i
motsogn vid verdprdéun a ibudamarkadi allra sidustu manudi en pad byrjadi ad gefa eftir 4 seinni hluta
arsins 2022. Misreemid milli husnaedissveiflunnar og verdprdéunar ibida sidustu manudi helgadist af
aherslu pessa visis 8 medallangar sveiflur, par sem préun til skamms tima hefur litil dhrif.

Nyr visir sem meaelir fjdrmalaskilyrdi 8 manadarlegri tidni og tekur tillit til skammtimahreyfinga i fjar-
malastaerdum var kynntur fyrir nefndinni. Sa visir syndi skarpa lsekkun undanfarna manudi, einkum
drifna afram af kélnandi hdsnaedismarkadi, haekkandi vaxtastigi og leekkun @ gengi kréonunnar, sem
benti til pess ad fjarmalaleg skilyrdi hefdu préast fra pvi ad vera tiltélulega slok og pensluhvetjandi yfir
i ad vera hlutlaus. Haldi sama préun afram naestu misseri ma gera rad fyrir ad fjarmalaleg skilyrdi yréu
pbrong eda jafnvel vaxtarhamlandi. Nylega laekkun fjarmalaskilyrdavisis var talin vera til marks um pa
Ovissu sem er til stadar um hvort fjarmalaleg uppsveifla haldi 4fram & naestu misserum.

Sveiflutengda kerfisdhaettu ma nalga med margvislegum haetti og stydst nefndin vid fleiri en einn maeli-
kvarda 4 hana. Fjarmalasveiflan er einn maelikvardi sem nefndin litur til en annar er samsettur visir fyrir
sveiflutengda kerfisdhaettu (d-SRI). Hann gaf til kynna ad sveiflutengd kerfisdhaetta hefdi minnkad allt
arié 2022 og veeri aftur komin nidur i sogulegt medaltal, fra pvi ad vera nokkud yfir medallagi i byrjun

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis

21



ars 2022. Helsti drifkraftur laekkunarinnar var leekkandi eignaverd, haegari skuldavoxtur og mikill hag-
voxtur. A hinn béginn gaf maelikvardinn hagvoxtur-i-hufi (e. growth-at-risk) til kynna ad sveiflutengd
kerfisdhaetta hefdi aukist 4 sidasta ari, par sem 5% hlutfallsmork likindadreifingar hagvaxtar nastu
tveggja ara hefdu hlidrast nidur a vid. Olikir visar gefa pvi mismunandi skilabod um préun kerfisahaettu
en allir visarnir eiga pad sameiginlegt ad gefa til kynna ad sveiflutengd kerfisdhzetta sé hofleg.

Netoryggi

Nefndin fékk kynningu & netoryggismalum. Fjallad var um umgjord peirra hér a landi og radstafanir til
ad efla vionamsproétt fjarmalainnvida. Mikid hefur verid unnid i malaflokknum sem spannar vitt svid
bar sem hlutverk og abyrgd dreifast vida i stjornkerfinu. Ahersla var 16gd & mikilvaegi pess ad Sedla-
bankinn sé virkur patttakandi i ad maéta stefnu i netoryggismalum i samvinnu vid stjérnvold.

Fjarmalastédugleikanefnd fékk kynningu a tveimur verkefnum sem mida ad pvi ad efla vidndmsprott
fjarmalainnvida. Annars vegar hefur bankinn akvedid ad hefja formlegar préfanir a netdryggi og vid-
namsprotti fiarmalakerfisins med innleidingu svokalladrar TIBER-umgjardar hér & landi. [ henni felst ad
sérsnidnum og fyrirvaralausum netdrasum verdur beint gegn mikilveegum innvidum og fyrirtaekjum til
ad kanna vidnamsprott gagnvart netardsum og efla pannig fijarmalastédugleika. patttakendur fa mat a
geedum netvarna og veikleikum i vornum. Sedlabankinn heldur utan um préfanir. Hins vegar kynnti
fulltrui fra Reiknistofu bankanna verkefni sem unnid er ad til ad minnka likur & atvikum tengdum net-

oryggi.

Skyrsla uttektarnefndar um arangur Sedlabanka islands 2020-2022

Uttektarnefnd um hvernig Sedlabanka islands hefur tekist ad uppfylla markmid um stédugt verdlag,
fijarmalastédugleika og framkvaemd fjarmalaeftirlits fra sameiningu bankans og Fjarmalaeftirlitsins,
sbr. 36. gr. Sedlabankalaga, skiladi skyrslu i jandar sl. Umfjéllunin um fjarmalastédugleikanefnd i henni
er heilt yfir mjog jakvaed. Regluverk og umgjord fjarmalastodugleika & islandi er i takt vid bestu alpjod-
legu framkvaemd og evrdpsk 10g og reglur. Fjdrmalastodugleikanefnd brast timanlega vid pegar Covid-
faraldurinn barst til landsins med pvi ad slaka 3 sveiflujofnunaraukanum 2020. Nefndin var sémuleidis
flj6t ad bregdast vid breytingum a fjarmalalegum skilyrdum pegar hun dkvad i september 2021 i ljosi
aukinnar uppsofnunar sveiflutengdrar kerfisahaettu ad haekka sveiflujofnunaraukann a nyjan leik par
sem hun taldi ad sveiflutengd kerfisdhaetta vaeri ad minnsta kosti komin a sama stig og huan var a fyrir
Utbreidslu farsottarinnar. ba hefdi nefndin einnig réttilega hert lanpegaskilyrda til ad bregdast vid ad-
staeedum & hisnaedismarkadi. [ skyrslunni kemur fram ad alagaspréf bankans séu faglega unnin, bankinn
hafi préad maelikvarda a fjarmalasveifluna til ad geta borid kennsl 8 breytt fjarmalastodugleikaskilyrdi
og ritid Fjarmalastddugleiki pykir yfirgripsmikid og vel unnid.

Nefndin raeddi tillogur Uttektarnefndar um aukid samstarf milli peninga- og fjarmalastodugleika-
nefnda, aukna fjélbreytni i svidsmyndum alagsprdfa bankans og aukna dherslu 3 lifeyrissjodskerfid Gt
fra sjonarhorni fjarmalastédugleika. Var vinna hafin vid ad taka tillégurnar upp i starfi nefndanna og
bankans.
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Akvardanir fjiarmalastodugleikanefndar

Sveiflujofnunaraukinn

Megintilgangur sveiflujofnunaraukans er ad auka vidnamsprott fjdrmalafyrirtaekja gagnvart sveiflu-
tengdri kerfisdhaettu og veita peim pannig svigrum til pess ad maeta tapi og vidhalda lansfjarframbodi
a dlagstimum.

Greiningar a stodu sveiflutengdrar kerfisahaettu benda til ad hun hafi vaxid a sidustu arum og sé nu
nalaegt eda fyrir ofan medaltal siGustu ara. Munar par mestu um hradar hakkanir 4 fasteignamarkadi
fra upphafi faraldursins og mikla verdbdlgu sem hefur ahrif a greidslubyrdi og greidslugetu.

Nefndin reeddi horfur um fjarmalastédugleika. Hér a landi vaeru paer almennt ageetar, eftirspurn i hag-
kerfinu vaeri mikil, atvinnuleysi litid og skuldsetning heimila og fyrirtaekja hofleg. Verdbdlga hefdi hins
vegar reynst pralat badi hér 4 landi og alpjodlega og vextir hair. Markadsfjarmdgnun innlenda banka-
kerfisins veeri ordin dyrari og aukin dvissa a alpjédlegum fjarmagnsmorkudum hefdi einnig leitt til
haerra vaxtaalags. Einnig var bent a ad festing vaxta 4 um 650 ma.kr. af dverdtryggdum lanum myndi
losna & naestu tveimur arum. ba gaetu ahrif nylegra atburda erlendis enn att eftir ad koma ad fullu fram
og geetu smitahrif peirra ordid nokkur. bratt fyrir ad stada bankanna vaeri sterk byggju peir vid vaxandi
ytri dhaettu, baedi 4 eignahlidinni vegna st6du a eignamorkudum og 4 skuldahlidinni vegna stédunnar
4 fjarmagnsmorkudum. [ 1jési pessa var nefndin sammala um ad dstaeda veeri fyrir bankana ad treysta
vidndmsprétt sinn med naegu eigin fé. Akvordun um haekkun sveiflujofnunaraukans na vaeri ekki ibyngj-
andi fyrir pa par sem eiginfjarhlutféll KMB vaeru nu pegar 2,3-4% umfram eiginfjarkréfur Sedlabankans.
Haekkun sveiflujofnunaraukans atti pvi ekki ad skerda getu bankanna til ad vidhalda utldnum til heimila
og fyrirteekja.

A0 lokinni umraedu bar sedlabankastjori upp tillogu um ad haekka gildi sveiflujofnunaraukans ar 2% i
2,5% og var hun sampykkt samhljéda og tekur gildi 15. mars 2024.

Fjarmalainnvidir

Eitt meginhlutverka Sedlabanka Islands er ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslu-
midlun i landinu og vid Gtlond. Afram er unnid ad pvi ad treysta umgjord fijarmalainnvida landsins og
auka rekstraroryggi enn frekar. [ pvi skyni hefur Greidslurad stofnad vinnuhép um vidbrogd adila i
verslun og pjonustu vid rofi i greidslumidlun hér a landi.

Nefndin var @ einu mali um mikilveegi pess ad stjornvold og Sedlabankinn leggdu rika dherslu a net-
oryggi landsins, rekstraroryggi fjarskiptainnvida og tengsl peirra vid rekstraréryggi fjdrmalainnvida.
Naudsynlegt vaeri ad tryggja upplysingaflaedi og samrad allra hagadila a pessu svidi og meta hvort efla
burfi lagaumgjord um fjarmalainnvidi.

Nefndin fékk kynningu & st6du verkefnis um innlenda 6hada smagreidslulausn. Meginmarkmid inn-
lendrar 6hadrar smagreidslulausnar er ad tryggja pjédaroryggi med dherslu 4 vidnamsprott greidslu-
midlunar innanlands og ad lausnin sé opin, 6rugg, skilvirk og hagkveem. A vegum Framtidarvettvangs
hefur verid stofnadur vinnuhépur um verkefnid sem var falid ad skila tillogu ad mogulegu samstarfi um
innlent greidsluskema fyrir greidslur milli bankareikninga.

Nefndin aréttar mikilvaegi pess ad komid verdi 4 fét 6hadri innlendri smagreidslulausn og stydur pau
skref sem pegar hafa verid tekin ad pvi marki. £skilegt er ad peirri vinnu verdi hradad eins og kostur
er og ad nidurstada faist innan ars i hvada leid verdi farin vid ad koma a innlendri 6hadri greidslulausn.
Afram pyrfti ad meta hvort efla eigi lagaumgjérd um fjarmalainnvidi smagreidslumidlunar og auka
heimildir Sedlabankans til reglusetningar a pessu svidi.
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i lok fundarins sampykkti nefndin yfirlysingu til birtingar ad morgni 15. mars 2023.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jénsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjéri peningastefnu
Unnur Gunnarsdottir, varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Tdmasson, utanadkomandi nefndarmadur

Haukur C. Benediktsson, framkveemdastjori fjarmalastédugleikasvids Sedlabankans, Eggert b. bdrarins-
son, adstodarframkvaemdastjori fjarmalastodugleikasvids, Vigdis Osk Helgadottir, forstddumadur fjar-
malastodugleikasvids og Rannveig Juniusdottir, framkvamdarstjéri skrifstofu bankastjora satu allan
fund nefndarinnar. Auk pess satu nokkrir adrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rdsa Bjork Sveinsdottir ritadi fundargerd.
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FUNDARGERD

FJARMALASTODPUGLEIKANEFND



Figrmdlastédugleikanefnd Sedlabanka islands

Fundargerd fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka islands
Juni 2023 (17. fundur)
Birt: 5. juli 2023

Fjdrmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands tekur akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans vard-
andi fjarmalastodugleika. [ fjarmalastodugleika felst ad fjarmalakerfid geti stadist a4foll i efnahagslifi og
a fjdrmalamorkudum, midlad lansfé og greidslum og dreift ahaettu med vidhlitandi haetti. Nefndinni er
falid ad leggja mat 4 astand og horfur i fjarmalakerfinu, kerfisdhaettu og fjarmalastédugleika, skilgreina
naudsynlegar adgerdir til ad tryggja fjdrmalastodugleika og ad dkveda hvada adilar, innvidir eda
markadir teljist kerfislega mikilvaegir. Fjarmalastédugleikanefnd getur beint dbendingum til videigandi
stjérnvalda pegar tilefni er til um naudsynlegar adgerdir til ad efla og vardveita fjarmalastédugleika.
Nefndin birtir opinberlega fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjdgurra vikna par sem fram
koma upplysingar um akvardanir nefndarinnar, forsendur peirra og mat a fjarmalastodugleika.

A fundi nefndarinnar 2., 5. og 6. juni 2023 voru henni kynntar horfur i efnahagsmalum og stada fjar-
malakerfisins og innvida greidslumidlunar. pa fékk nefndin kynningu & dbyrgd og hlutverki Sedlabanka
islands vid ad tryggja netdryggi innlends fijarmalamarkadar. Nefndin reeddi stédu og horfur fyrir fjar-
malastodugleika og helstu dhaettupaetti, svo sem préun efnahagsmala, aheaettu i rekstri fjarmalafyrir-
teekja og fjarmalakerfisins, proun a innlendum fjarmalamorkudum, skuldsetningu heimila og fyrirteekja,
stodu a fasteignamarkadi, virkni lanpegaskilyrda, eiginfjar- og lausafjarstodu fjarmalafyrirtaekja og fjar-
malasveifluna. Jafnframt fékk nefndin upplysingar um adferdafraedi vid mat a fjarmalasveiflu og
sveiflutengdri kerfisdhaettu auk fjarmalavisa. Nefndinni voru kynntar nidurstédur nylegrar uttektar Al-
bjédagjaldeyrissjédsins & fjarmalakerfi islands og pjédhagsvaridarstefnu.

Fjarmalastodugleikanefnd dkvad ad halda gildi sveiflujofnunaraukans Obreyttu en samkveemt
akvordun nefndarinnar i mars sl. mun hann haekka dr 2% i 2,5% pann 15. mars 2024. b4 bryndi nefndin
fyrir lanveitendum ad huga timanlega ad pvi ad fyrirbyggja greidsluerfidleika peirra lantakenda sem
lent geetu i erfidleikum med ad maeta aukinni greidslubyrdi af hdsnaedislanum vegna haekkunar vaxta.

Jafnframt aréttadi nefndin mikilvaegi pess ad styrkja net- og rekstraroryggi fijarmalafyrirtaekja og ad
auka vidnamsproétt greidslumidlunar hér 4 landi. [ pvi samhengi fagnadi nefndin peim skrefum sem hafa
verid stigin i att ad innlendri 6hadri smagreidslumidlun.

Greining a fjarmalastodugleika

Verdbdlga i helstu vidskiptaldndum islands hafdi minnkad fra fundi fjarmalastédugleikanefndar i mars.
Dregid hafdi ur alpjodlegum hagvexti en hann hafdi pé verid meiri en spad hafdi verid. Haegt hafdi a
verdbodlgu i takt vid ad verdhaekkanir & hravoru hofdu gengid til baka en mikil pjonustuverdbdlga hafdi
b6 vida ordid til pess ad hjodnun undirliggjandi verdbdlgu vard haegari. Sedlabankar i helstu vidskipta-
|6ndum islands hofdu afram hert peningalegt adhald. Dregid hafdi ur flokti 4 erlendum mérkudum eftir
nokkra aukningu i mars sl. vegna rekstrarvanda banka i Bandarikjunum og Evrépu. Alpjédlegt eignaverd
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hafdi samhlida pvi haekkad og vaxtadlag a erlendum fjarmagnsmorkudum laekkad pott enn veeri pad
hatt. Adgengi islenskra lantakenda ad erlendri markadsfjarmoégnun hafdi pvi batnad.

Hagvoxtur hér a landi maeldist 7% & fyrsta arsfjéroungi. Blist er vid meiri hagvexti i ar en adur var talid
baedi vegna kroftugri vaxtar innlendrar eftirspurnar og aukinna umsvifa i ferdapjénustu. Mikil spenna
var enn a vinnumarkadi, skrad atvinnuleysi hafdi minnkad og storfum fjolgad fra fundi nefndarinnar i
mars. Visbendingar voru pé um ad araun a innlenda framleidslupaetti hefdi ndd hamarki. Meginvextir
Sedlabankans hofdu haekkad um 2,25 présentur fra marsfundi nefndarinnar. Verdbdlga hafdi hjadnad
fra pvi i febrdar pegar hin hafdi maest 10,2% og buist veeri vid ad hin myndi hjadna afram a naestu
misserum en pé haegar en adur var talid.

Nefndin var sammadla um ad 3 heildina litid veeri stada heimila ad morgu leyti gdd. Taldi nefndin helstu
dheettupeetti fjarmalastodugleika nu vera fjarmognun bankakerfisins asamt netbryggi en ad aheatta
tengd ibudamarkadi hefdi minnkad poétt hun veeri enn nokkur. Haekkun fjarmagnskostnadar geeti pd
skapad araun a fjarhag skuldsettra heimila pegar fram i saekti pétt vionamsproéttur peirra veeri mikill.
Vidbuid veeri ad greidslubyrdi heimila sem fest hefdu vexti & dverdtryggdum ldanum myndi haekka pegar
vaxtafestan rynni Ut & naestu tveimur darum. P4 hefdu verri fjarmalaskilyréi einnig prengt ad fyrir-
teekjum. Fjarmalastodugleikanefnd brynir fyrir lanveitendum ad huga timanlega ad pyngri greidslu-
byrdi lantakenda til pess ad fyrirbyggja greidsluerfidleika og breyta lanaskilmalum ef porf krefur til ad
[étta undir.

Vidnamsprottur bankakerfisins

Fjarmalakerfid hér 4 landi stendur traustum fétum a sama tima og prengt hefur ad fjarmalaskilyrdum
og peningalegt adhald hefur aukist. Eiginfjar- og lausafjarstada kerfislega mikilveegra banka (KMB) er
sterk og vel yfir l6gbundnum morkum. Utgafa erlendra markadsskuldabréfa var meginastaeda fyrir
hakkun lausafjarhlutfalls milli funda en laust fé bankanna umfram lagmark var 289 ma.kr. i lok april og
lausafjarhlutfall KMB i 6llum gjaldmidlum 182% og pvi vel umfram kréfu Sedlabankans um 100% lausa-
fiarhlutfall. Lausafjarstad peirra var pvi sterk og h6fdu bankarnir sjaldan att jafn mikid af hagaedalausa-
fjdreignum (e. HQLA). Nefndin fékk einnig kynningu a lausafjaralagsprofi 4 vidskiptabankana en sam-
kveemt pvi var vidnamsprottur peirra mikill. Vidskiptabankarnir eru ad mestu leyti fjarmagnadir med
innlanum og sértryggdum og 6tryggdum markadsskuldabréfum. A fyrsta arsfjérdungi 2023 jukust inn-
[dn um 4% i samraemi vid aukningu Utldna, og nema pau um helmingi af fjarmognun bankanna. Vaxta-
alag 4 erlendar skuldabréfautgafur bankanna haféi leekkad litillega fra marsfundinum en bankarnir
hofdu allir gefid ut storar utgdfur i evrum fra sidasta fundi til ad endurfjarmagna komandi gjalddaga i
evrum. Endurfjarmégnunarahatta bankanna hafdi pvi minnkad og kom fram ad peir settu naegt laust
fé i erlendum gjaldmidlum til ad standa skil 8 6llum afborgunum sem gjaldfalla i ar 4n pess ad brjéta
lausafjarreglur. P4 purfa KMB ad fullnaegja lagmarkskrofu um eiginfjargrunn og haefar skuldbindingar
(MREL) med utgafu otryggdra skuldabréfa. Skuldabréfadtgafa innanlands hefur verid takmorkud
undanfarin misseri en hdn var pé umfram hrein ny Utldn til heimila a fyrsta fjérdungi arsins.

Vaxtatekjur bankanna halda afram ad aukast, einkum vegna steerri efnahagsreiknings og aukinnar
avoxtunar lausafjar. Haerra vaxtastig, utlanavoxtur og mjog litil vir@isryrnun hafa sidustu misseri styrkt
afkomu peirra. Ardsemi eigin fjdr nam 12,5% a fyrsta fjérdungi arsins samanborid vid 8,9% a sama tima
arid 2022. Eiginfjarhlutfall KMB var 24,0% i lok fyrsta fjérdungs og haekkadi um 0,3 présentur milli ara.
Ad teknu tilliti til pegar akvedinnar haekkunar sveiflujofnunaraukans i 2,5% eru eiginfjarhlutfoll KMB a
bilinu 2,0-4,2% yfir peirri heildareiginfjarkrofu sem gerd er til peirra.
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Vanskil heimila mzelast enn litil og var vanskilahlutfall 4tlana til heimila 0,75% i lok fyrsta arsfjordungs.
Litilshattar aukningu ma pé merkja i frystum atldnum KMB til heimila @ sidustu manudum. Vanskila-
hlutfall fyrirteekjaldna KMB laekkadi a fyrsta fjérdungi og meeldist 2,1%. Hlutfallid lsekkadi i 6llum
atvinnugreinum nema hja fyrirtaekjum i gisti- og veitingarekstri par sem pad haekkadi litillega. Gjald-
protum fyrirtaekja hefur fjolgad nokkud a arinu og var fjoldi peirra nalaegt sdgulegu medaltali.

Skuldir heimila og fyrirteekja

Dregid hafdi verulega Ur nyjum ibddalanum en 4@ sama tima jukust uppgreidslur litillega a overd-
tryggdum ibudaldnum med breytilega vexti hja innlansstofnunum. Heimilin virdast pvi vera farin ad
skuldbreyta lanum ad einhverju marki, mogulega til ad laekka greidslubyrdi ldna. Hlutdeild verdtryggdra
ibudaldna i nyjum lanveitingum var nanast ébreytt fra sidasta fundi eftir ad hafa haekkad nokkud
manudina par & undan. Rétt innan vié helmingur nyrra ibudaldana sem veittur haféi verid fra sidasta
fundi nefndarinnar var verdtryggdur. Nafnvoxtur skulda heimila hjadnadi i 8,5% a fyrsta fjéordungi.
Raunvoxtur skulda heimilanna maeldist hins vegar neikvaedur um 1,3% i mars sl. og hafdi ekki verid jafn
neikvaedur i einum manudi sidan i september 2016. Hlutfall skulda heimila af landsframleidslu hafdi
leekkad umtalsvert a sidustu misserum en var st6dugt sem hlutfall af radstéfunartekjum og voru baedi
hlutféllin 1ag i sogulegum samanburdi og laegri en t.d. 8 Nordurlondunum.

Greidslubyrdi heimila af fasteignaldnum hafdi haldid a4fram ad pyngjast nokkud samhlida haekkandi
voxtum. Medalvextir & dverdtryggdum ibudaldnum til heimila voru 9,3% i mai og h6fou haekkad um
5,5 présentur frd mai 2021 pegar Sedlabankinn héf ad haekka vexti. Greidslubyrdi sem hlutfall af a-
etludum radstofunartekjum hafdi hins vegar adeins aukist hdflega hja meirihluta heimila. Hlutfall
heimila med greidslubyrdi umfram 35% af radstéfunartekjum var talid hafa haekkad i 10,9% i april Ur
9% i januar sl. ef gert er rdd fyrir haekkun radstéfunartekna midad vid launavisitolu (lan tekin eftir 1.
jantar 2020). Astaeda pess ad greidslubyrdi hafdi ekki haekkad umfram 35% af radstdfunartekjum hja
fleiri heimilum er m.a. ad um fjérdungur husnadislana heimila voru éverdtryggd lan med fasta vexti til
briggja eda fimm ara. b3 var teeplega helmingur husnadislana heimila verdtryggdur og hefur greidslu-
byrdi pessara lana vaxid mun haegar en lana med éverdtryggda breytilega vexti.

Litid atvinnuleysi, haekkun launa og hofleg skuldsetning mikils meirihluta islenskra heimila audveldar
peim ad maeta aukinni greidslubyrdi samhlida versnandi fjarmalaskilyréum. Fyrirliggjandi gégn benda
almennt til pokkalegrar stodu heimila. Litid var um vanskil sem fyrr segir og kaupmattur radstéfunar-
tekna hefur aukist mikid fra arinu 2010.

Arsvoxtur skulda fyrirtaekja nadi hamarki i lok 4rs 2022 pegar hann maeldist 10% og hafdi ekki verid jafn
mikill fra arinu 2019. Voxturinn hjadnadi litid eitt a fyrsta arsfjérdungi og leekkadi hlutfall skulda & moti
landsframleidslu milli fjérdunga i 77,5% sem er lagt i sogulegu samhengi. Skuldir fyrirtaekja vid innlenda
banka fara vaxandi ad raunvirdi en @ moéti hafa erlendar skuldir og skuldabréfautgafa dregist saman.
Utlanavoxtur bankanna hefur verid einna mestur til byggingageirans sem skyrist baedi af nyjum lan-
veitingum og af minni uppgreidslum vegna haegari sélu nybygginga. Nidurstédur Utlanakénnunar
Sedlabankans, sem gerd var i byrjun april 4 medal vidskiptabankanna fjogurra, bendir til pess baedi geeti
dregid ur frambodi bankanna & fyrirteekjaldnum og Ur eftirspurn fyrirtaekja eftir lansfé & neestu
manudum.

Vanskil fyrirteekja fara enn minnkandi pratt fyrir aukinn kostnad peirra vegna verdbdlgu, launahakkana
og heerri vaxta.
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Eignaverd

Dregid hefur Ur umsvifum a ibudamarkadi fra midju ari 2022. Veltan 8 markadnum minnkadi og hafdi
kaupsamningum feekkad um fjéroung a fyrstu fjiorum manudum arsins midad vid sama tima i fyrra og
hofdu peir ekki verid jafn fair & fyrstu fijorum manudum &rsins sidan 4rid 2014. ibGdum 4 sélu hafdi
fjolgad og medalsolutimi lengst mikid. Pannig tok teeplega sex manudi ad selja ibud i april sidastlidnum
en hafdi tekid rétt um einn manud i mai arid 4 undan pegar medalsélutiminn var stystur. Hafdi hlutfall
fyrstu kaupenda jafnframt laekkad og var nalaegt langtimamedaltali. Arshakkun ibudaverds & hofud-
borgarsveedinu meeldist 8,6% ad nafnvirdi i april og leekkadi verd pvi um 1,1% ad raunvirdi. Eftir ad hafa
leekkad milli manada i prja manudi tok hdsnaedisverd aftur ad haekka milli manada i febrdar. Fram kom
ad pad keemi & dvart i ljosi haegari umsvifa d ibidamarkadi og ad mogulega vaeri um timabundna préun
ad reeda. Hasnaedisverd sem hlutfall af akvardandi pattum, svo sem radstofunartekjum, byggingar-
kostnadi og leiguverdi, hafdi leekkad fra pvi ad pad nadi toppi a sidasta ari en hafdi verid ébreytt undan-
farna manudi. b4 maeldist visitala ibudaverds 11% yfir leitni i april sl. en hafdi haest farid i 18% yfir leitni
i juni & sidasta ari. Taldi nefndin ad samspil lanpegaskilyrda og vaxtahaekkana hefdi leitt til pess ad
verdid vék ekki enn meira fra dkvardandi pattum. Fram kom ad spa HMS gerdi rad fyrir ad 2800 nyjar
ibudir yrdu byggdar i ar og & naesta 4ri, sem er svipadur fjoldi og i fyrra, en ad ur nyframkveemdum
dragi arid 2025. Ljost vaeri ad dregid hefdi Ur spennu a fasteignamarkadi og ad gera maetti rad fyrir ad
raunverd laekkadi afram a naestu misserum en vegna mikillar eftirspurnar og gédrar stodu heimila vaeri
ad 60ru dbreyttu ekki haetta 4 verulegri laekkun nafnverds ibudarhidsnadis.

Visitala raunverds atvinnuhisnaedis @ hofudborgarsveedinu haekkadi afram a fyrsta arsfjéréungi og
maeldist drshaekkun hennar 14,4%. Visitalan var i ségulegu hagildi og maeldist rimlega 20% yfir metinni
langtimaleitni. Rekstur storu atvinnuhudsnaedisfélaganna priggja gekk dgaetlega a fyrsta arsfjéréungi.
Nytingarhlutfoll maelast ha og var avoxtun fjarfestingareigna litillega meiri en & sama fjérdungi i fyrra.
Fjarmagnskostnadur félaganna hefur aftur 8 méti aukist og hafa sjédstreymishlutfoll peirra laekkad. Sé
stada félaganna borin saman vid sambeerileg félog erlendis virdist hlutfall fjarfestingareigna félaganna
sem lausar eru til Gtleigu fremur lagt og dvoxtun fjarfestingareigna med haerra méti. A méti kemur ad
islensku félégin eru skuldsettari en sambezerileg félog erlendis og fjadrmagnskostnadur peirra haerri.

Hlutabréfaverd skradra félaga hafdi leekkad milli funda nefndarinnar og var visitala adallista um 7%
legri en um dramétin. Avoxtunarkrafa stuttra dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad frd sidasta fundi
nefndarinnar i takt vid haekkandi styrivexti en krafa lengri bréfa leekkad litillega.

Gengi kréonunnar og gjaldeyrisfordi

Gengi krédnunnar hafdi styrkst fra fundi nefndarinnar i mars og alls um 2,1% fra dramétum. Aukinn
vaxtamunur vid Utlénd og minni vidskiptahalli er talin hafa haft mest ahrif 8 préunina. Framvirk stada
med krénuna hafdi haekkad og nokkud innflaedi var vegna fjarfestingar erlendra adila hér a landi
einkum i tengslum vid uppfeerslu FTSE Russell 4 islenskum hlutabréfum i flokk nymarkadsrikja en litil
vidskipti hofdu verid med rikisskuldabréf. pa voru kaup lifeyrissjo6a a gjaldeyri meiri & fyrstu fjorum
mdanudum 4rsins en 4 sama tima i fyrra. Samanlagdur gjaldeyrisjofnudur KMB breyttist litid milli funda
og var nalaegt jafnvaegi, p.e. bankarnir attu naestum jafn mikid af eignum i erlendum gjaldmidlum og
peir skuldudu.

Gjaldeyrisfordinn hafdi minnkad pad sem af var ari einkum vegna styrkingar kréonu og meeldist hann
117% a fyrsta arsfjordungi i hlutfalli vid samsett fordaviomid Alpjédagjaldeyrissjédsins Ur pvi ad vera
124% i lok sidasta ars.
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Fjarmalasveiflan og sveiflutengd kerfisahzetta

Samsettur maelikvardi a fjarmalasveiflur gaf til kynna ad fjdrmalaleg uppsveifla hefdi enn verid yfir-
standandi & fyrsta arsfjordungi 2023 og ad sveiflutengd kerfisahaetta vaeri i medallagi. Skuldasveiflan
var enn i tiltdlulega Iagri st6du i samraemi vid héflega skuldastodu heimila og fyrirtaekja. Upptakturinn
var metinn hradastur og stadan haest i husnaedissveiflu sem kann ad viréast i motségn vid ad verulega
hefur haegt 4 ver6haekkunum a ibudamarkadi undanfarid teept ar. Misraeemid milli hdsnaedissveiflunnar
og verdprdéunar ibuida sidustu manudi helgadist af aherslu pessa visis @ medallangar sveiflur par sem
pbréun til skamms tima hefur litil dhrif.

Nefndin fékk kynningu & nyjum visi sem maelir sto6u fjdrmalaskilyrda manadarlega. Hann getur gagnast
vid ad spa fyrir um efnahagsumsvif i nalaegri framtid og stutt pannig vid greiningar @ ahrifum peninga-
stefnunnar 4 efnahagslifid i gegnum ahrif hennar a fjarmalaskilyrdi. Pa getur hann stutt vid mat 4 ad-
haldsstigi pjédhagsvarudarstefnu og a sveiflutengdri kerfisdhaettu. Visirinn hafdi laekkad skarpt undan-
farna manudi sem skyrdist einkum af haekkun vaxta, minni umsvifum & fasteignamarkadi og laegra
gengi krénu. Gefur pad visbendingu um ad fjarmalaskilyrdi hafi préast fra pvi ad vera tiltélulega slok
og pensluhvetjandi yfir i ad vera hlutlaus.

Sveiflutengda kerfisdhaettu ma nalga med margvislegum haetti og stydst nefndin vid fleiri en einn maeli-
kvarda 4 hana. Fjarmalasveiflan er einn maelikvardi sem nefndin litur til en annar er samsettur visir fyrir
sveiflutengda kerfisdheaettu (d-SRI). Hann gaf til kynna ad sveiflutengd kerfisdhaetta hefdi minnkad allt
arié 2022 og veeri aftur komin i ségulegt medaltal, fra pvi ad vera nokkud yfir medallagi i byrjun ars
2022. Helsti drifkraftur leekkunarinnar & fyrsta fjérdungi arsins var haegari skuldavoxtur, mikill hag-
vOxtur og hjodnun vidskiptahallans sl. 12 manudi. Tekid saman gefa visar um sveiflutengda kerfisa-
haettu til kynna ad hun sé héfleg um pessar mundir.

Netoryggi

Nefndin fékk kynningu & netoryggismalum. Fjallad var um hlutverk og dherslur Sedlabankans en hann
hefur eftirlit med rekstrardhaettu eftirlitsskyldra adila, p.m.t. ad netoryggismal séu i samraemi vid 16g
og stjornvaldsfyrirmeeli. Einnig hefur bankinn yfirsyn med rekstrarumgjord kerfislega mikilveegra fjar-
malainnvida, millibankakerfi Sedlabankans og verdbréfauppgjorskerfi Nasdaq CSD SE & [slandi.

Nefndin taldi mikilveegt ad stjornvold og Sedlabankinn leggdu rika aherslu & netbryggi landsins,
rekstraroryggi fjarskiptainnvida og tengsl peirra vid rekstraroryggi fjarmalainnvida.

Uttekt Alpjédagjaldeyrissjédsins a fijarmalakerfi islands og pjédhagsvarudarstefnu
Fjarmalastodugleikanefnd fékk kynningu & nidurstodum nyafstadinnar Gttektar Alpjédagjaldeyris-
sj6dsins & fjarmalakerfi islands (e. Financial Sector Assessment Program, FSAP) sem beindist ad fjar-
malastodugleika og pbjédhagvarudarstefnu islands. Tilgangur Gttektarinnar var ad kanna vidnamsprott
fjarmalakerfisins, gaedi reglusetningar og eftirlits og burdi landsins til ad takast a vié fjarmalaafoll. Rad-
leggingar sjodsins i lok slikrar Uttektar geta verid hvort tveggja a svidi eindarvartidar og/eda pjédhags-
varudar. Alpjodagjaldeyrissjodurinn skiladi 150 dbendingum sem ymist er beint til Sedlabankans, radu-
neyta og/eda beggja adila og fékk nefndin kynningu & dbendingum sjédsins sem sneru ad fjarmala-
stodugleika og pjédhagvarudarstefnu islands. Abendingarnar lutu m.a. ad frekari gagnaséfnun, beit-
ingu pjodhagsvarudartaekja, alagspréfum 4 laust fé og eigid fé fjarmalafyrirtaekja, utlanastarfsemi lif-
eyrissj6da, skilavaldi, netoryggi og loftslagsahaettu. Fram kom a fundinum ad unnid yrdi Ur dbendingum
sjédsins eftir dkvedinni forgangsrédun og azetlad ad brugdist yrdi vid veigamestu abendingunum innan
ars.
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Akvardanir fjiarmalastodugleikanefndar

Reglur um hamark vedsetningarhlutfalls fasteignalana

pott stada mikils meirihluta heimila med fasteignaldn vaeri med dgeetum taldi nefndin mikilvaegt ad
buid yrdi i haginn vegna versnandi fjarhags peirra. Fram kom ad erfidara geeti ordid fyrir hluta heimili
ad maeta aukinni greidslubyrdi l[dna pegar vextir sem festir voru til dranna 2024 og 2025 kaemu til
endurskodunar. Lan pessi nema alls 650 ma.kr. eda rumlega fjérdungi af hisnadisskuldum. Fjarmala-
stodugleikanefnd taldi pvi rétt ad bryna fyrir lanveitendum ad huga timanlega ad pyngri greidslubyrdi
lantakenda til pess ad fyrirbyggja greidsluerfidleika. bar sem porf krefdi baeri ad skoda ad lengja lans-
tima, ad taka upp jafngreidsluskilmala, ad setja pak 4 greidda nafnvexti og lita til 6likra lanaforma sem
bjoda upp @ mismunandi greidslubyrdi. Taldi nefndin ad rum eiginfjarstada margra lantaka aetti ad gefa
toluvert svigram til ad tryggja ad greidslubyrdi héldist i takti vid vidmid lanpegaskilyrda sem nefndin
hefur sett.

AJ undangenginni kynningu og umradu bar sedlabankastjori upp til sampykktar breytingar a reglum
um hamark vedsetningarhlutfalls fasteignaldna til neytenda sem fél i sér ad 1. gr. reglnanna verdi breytt
til ad taka af allan vafa um ad reglurnar gilda ekki um pa sem endurfjarmagna eldra fasteignavedlan
sokum greidsluerfidleika. A mati nefndarinnar er ekki um ad reeda efnislega breytingu heldur verid ad
gera reglurnar skyrari um pennan patt. Allir nefndarmenn sampykktu tillogu sedlabankastjéra og voru
nyjar reglur um hamark vedsetningarhlutfalls fasteignaldna til neytenda, nr. 550/2023, gefnar Gt i kjol-
far fundarins.

Sveifluj6fnunaraukinn

Megintilgangur sveiflujofnunaraukans er ad auka vidnamsprétt fjarmalafyrirteekja gagnvart sveiflu-
tengdri kerfisdhaettu og veita peim pannig svigrum til pess ad maeta tapi og vidhalda lansfjarframbodi
a alagstimum. Sveiflujofnunaraukinn gegnir mikilveegu hlutverki pegar bregdast parf vid évaentum
atburdum sem gaetu ognad fjarmalastodugleika, sbr. afléttingu aukans i upphafi Covid-faraldurins.
Haekkun aukans i mars sl. upp i 2,5% skapar enn frekara svigram til ad leekka hann seinna komi til efna-
hagssamdrattar sem valdid geeti skerdingu & lansfjarframbodi. | 16gum er kvedid & um aukinn skuli
nema 4 bilinu 0 til 2,5%. Sveiflujofnunaraukinn megi p6 vera hzerri ef dhaettupaettir sem liggja til grund-
vallar mati fjarmalastodugleikanefndar gefa tilefni til.

Greiningar a st6du sveiflutengdrar kerfisahaettu benda til pess ad hun hafi aukist a siGustu arum og sé
nu nalaegt ségulegu medaltali. Munar par mestu um haekkun fasteignaverds fra upphafi faraldursins
og mikla verdbdlgu sem hefur ahrif 4 greidslubyrdi og greidslugetu.

pa kom fram ad haekkun sveiflujofnunaraukans i mars sl. aetti ekki ad draga ur getu bankanna til Gtlana
né til endurskipulagningar skulda heimila og fyrirtaekja eftir pvi sem porf vaeri 4. Vaxtamunur bankanna
hefdi aukist sem og ardsemi eigin fjar fra fyrra ari. Eiginfjarhlutfoll KMB veeru afar ram, pau stédu ad
medaltali i 24,0% i lok fyrsta fjordungs og h6fdu haekkad um 0,3 présentur frd sama tima aridé adur. Ad
teknu tilliti til pegar akvedinnar hakkunar sveiflujofnunaraukans i 2,5% eru eiginfjarhlutfoll KMB a bil-
inu 2,0-4,2% yfir peirri heildar eiginfjarkrofu sem gerd er til peirra. Ad lokinni umraedu bar sedlabanka-
stjori upp tillogu um ad halda gildi sveiflujofnunaraukans dbreyttu i 2,5% og var hin sampykkt sam-
hljéda.
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Fjarmalainnvidir

Lidur i pvi ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu og vid utlénd, er
ad safna gognum um dlika greidslumidla og leggja mat a kostnad vid notkun peirra. Nefndin fékk kynn-
ingu 4 nidurstddum greiningar 4 kostnadi i smagreidslumidlun par sem kom fram ad kostnadur heimila
vid smagreidslumidlun veeri um 30% haerri en t.d. i Noregi og munar par mestu a kostnadi vid ad nota
greidslukort.

Afram er unnid ad pvi ad treysta umgjord fjarmalainnvida landsins og auka rekstraréryggi enn frekar.
Nefndin fékk kynningu & stodu verkefnis um innlenda 6hada smagreidslulausn sem atlad er ad tryggja
bjédaroryggi med aherslu 8 vidnamsprott greidslumidlunar innanlands. Vinnuhépur 8 vegum fram-
tidarvettvangs hafdi adur skilad tillogu um 6hada smagreidslulausn sem kynnt hafdi verid fyrir nefnd-
inni. Tillagan felur i sér ad préadur verdi sameiginlegur grunninnvidur sem bjédi upp a tengingar vid
allar innlansstofnanir & islandi og verdi opinn 6llum sem hafa tilskilin leyfi. b4 er starfshopur & vegum
forseetisrdduneytis ad vinna ad undirbuningi lagasetningar med pad ad markmidi ad renna styrkari
lagastodum undir innlenda 6hada smagreidslulausn.

Fjarmalastodugleikanefnd telur pau skref sem pegar hafa verid stigin i att ad innlendri 6hadri sma-
greidslumidlun mikilvaegan lid i peirri vegferd ad styrkja net- og rekstraroryggi fjarmalafyrirtaekja og
auka vidnamsprott greidslumidlunar hér a landi.

i lok fundarins sampykkti nefndin yfirlysingu til birtingar ad morgni 7. juni 2023.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jénsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjéri peningastefnu
Bjork Sigurgisladdttir, varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Tdmasson, utanadkomandi nefndarmadur sampykkti tillégur sedlabankastjéra raf-
reent. Gudrun borleifsdottir, skrifstofustjéri i fjarmala- og efnahagsrdduneytinu, sat hluta fundarins
med malfrelsi og tillogurétt.

Haukur C. Benediktsson, framkvaemdastjori fjarmalastédugleikasvids Sedlabankans, Eggert b. bérarins-
son, adstodarframkvaemdastjori fjarmalastodugleikasvids og Vigdis Osk Helgadéttir, forstddumadur &
fjarmalastodugleikasvidi satu allan fund nefndarinnar. Auk pess satu nokkrir adrir starfsmenn Sedla-
bankans hluta fundarins.

Rdsa Bjork Sveinsdottir ritadi fundargerd.
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Figrmdlastédugleikanefnd Sedlabanka islands

Fundargerd fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka islands
September 2023 (18. fundur)
Birt: 1. névember 2023

Fjdrmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands tekur akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans vard-
andi fjarmalastodugleika. [ fjarmalastodugleika felst ad fjarmalakerfid geti stadist a4foll i efnahagslifi og
a fjdrmalamorkudum, midlad lansfé og greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi haetti. Nefndinni er
falid ad leggja mat 4 astand og horfur i fjarmalakerfinu, kerfisdhaettu og fjarmalastédugleika, skilgreina
naudsynlegar adgerdir til ad tryggja fjdrmalastodugleika og ad dkveda hvada adilar, innvidir eda
markadir teljist kerfislega mikilveegir. Fjarmalastédugleikanefnd getur beint dbendingum til videigandi
stjérnvalda pegar tilefni er til um naudsynlegar adgerdir til ad efla og vardveita fjarmalastédugleika.
Nefndin birtir opinberlega fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjdgurra vikna par sem fram
koma upplysingar um dkvardanir nefndarinnar, forsendur peirra og mat a fjarmalastodugleika.

A fundi nefndarinnar 18. og 19. september 2023 voru horfur i efnahagsmalum kynntar fyrir nefndinni,
auk stodu fjarmalakerfisins og innvida greidslumidlunar. Nefndin raeddi st6du og horfur fyrir fjarmala-
stodugleika og helstu dheettupeetti, svo sem préun efnahagsmala, dhaettu i rekstri fjarmalafyrirtaekja
og fjarmalakerfisins, préun a innlendum fjarmalamoérkudum, skuldsetningu heimila og fyrirteekja,
stodu 4 fasteignamarkadi, virkni lanpegaskilyrda, eiginfjar- og lausafjarstodu fjarmalafyrirtaekja og fjar-
malasveifluna. Jafnframt fékk nefndin kynningu 4 adferdafraedi vid mat a kerfislega mikilveegum fjar-
malafyrirtaekjum, auk kynningar @ nidurstodum ur arlegu alagsproéfi & kerfislega mikilveega banka
(KMB).

Fjdrmalastodugleikanefnd dkvad ad halda gildi sveiflujofnunaraukans dbreyttu en samkvemt
akvordun nefndarinnar i mars sl. mun hann haekka Ur 2% i 2,5% 15. mars 2024. ba bryndi nefndin fyrir
l[dnveitendum ad huga ad pyngri greidslubyrdi lantakenda. RUm eiginfjarstada flestra lantakenda aetti
ad gefa svigrum til ad adlaga greidslubyrdi ad greidslugetu og tryggja a sama tima ad hun haldist i takti
vid pau viomid lanpegaskilyrda sem nefndin hefur sett. b4 beindi nefndin til lantakenda ad fyrirbyggja
mogulega erfidleika med pvi ad leita timanlega til lanveitenda ef greidslubyrdi stefnir i ad verda veru-
lega ipyngjandi.

Jafnframt aréttadi nefndin naudsyn pess ad styrkja net- og rekstraroryggi fijarmalafyrirtaekja og ad auka
vidnamsproétt greidslumidlunar hér & landi. | pvi samhengi taldi nefndin ad pau skref sem stigin hafa
verid i att ad innlendri 6hadri smagreidslumidlun vaeru jakvaed og tok undir tillégur stjornvalda um ad
treysta heimildir Sedlabankans a pessu svidi.

Greining a fjarmalastodugleika

Verdbdlga i helstu vidskiptaldndum islands hafdi haldid 4fram ad minnka fra fundi fjarmalastédugleika-
nefndar i juni en var enn langt umfram verdbdlgumarkmid. Sedlabankar i helstu vidskiptalondum
islands hofdu pvi afram hert peningalegt adhald. bad hafdi ahrif 4 préun eignaverds og hafdi hluta-
bréfaverd pvi laekkad 4 alpjédlegum moérkudum. Verdbodlga hafdi einnig hjadnad & islandi en hian var
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7,7% i agust og pvi vel umfram verdbdlgumarkmid. Meginvextir Sedlabankans h6fdu verid haekkadir
um 0,5 présentur fra junifundi nefndarinnar.

Nefndin var sammala um ad a heildina litid veeri stada fjarmalastédugleika gd6 hér a landi, pratt fyrir
mikla verdbdlgu og hatt vaxtastig. Nefndin taldi einn helsta dhaettupatt fjidarmalastédugleika nu vera
netoryggi en einnig taldi hun ad dheetta tengd skuldum fyrirtaekja og atvinnuhdsnaedismarkadi hefdi
aukist. Flest benti til ad spennan i hagkerfinu myndi hjadna haegt en 6rugglega. b3 taldi nefndin ad
ahaetta tengd ibudamarkadi hefdi minnkad en hafdi nokkrar ahyggjur af skuldum heimila. Or haekkun
fijarmagnskostnadar geeti skapad draun a fjarhag skuldsettra heimila pegar fram i seekti pott vidnams-
prottur peirra vaeri mikill 3 heildina litid. b4 hefdu verri fjarmalaskilyrdi einnig prengt ad fyrirtaekjum.
Fjarmalastodugleikanefnd taldi rétt ad bryna fyrir ldnveitendum ad huga timanlega ad pyngri greidslu-
byrdi lantakenda til pess ad fyrirbyggja greidsluerfidleika og breyta lanaskilmalum ef porf krefdi til ad
[étta undir.

Vidnamsprottur bankakerfisins

Fjdrmalakerfid hér a landi stendur traustum fétum. Eiginfjar- og lausafjarstada kerfislega mikilvaegra
banka (KMB) er sterk. Bankarnir hafa med skuldabréfadtgafu a sidustu manudum dregid ur endurfjar-
mognunarahaettu i erlendum gjaldmidlum. Utgéfa erlendra markadsskuldabréfa var megindstaeda fyrir
hakkun lausafjarhlutfalls milli funda en laust fé bankanna umfram lagmark var 334 ma.kr. i lok juli og
lausafjarhlutfall KMB i 6llum gjaldmidlum 204%. Hafdi hlutfallid haekkad um 22 présentur milli funda
og var vel umfram krofu Sedlabankans um 100% lausafjarhlutfall. Lausafjarhlutfall fyrir erlenda gjald-
midla samtals var 429% og hlutfallid fyrir islenskar krénur var 114% i juli. Nefndin fékk einnig kynningu
a lausafjaralagsprofi 4 vidskiptabankana en samkvaemt pvi er vidnamsproéttur peirra mikill. Vidskipta-
bankarnir eru ad mestu leyti fjadrmagnadir med innldnum og sértryggdum og otryggdum markads-
skuldabréfum. A 68rum fjérdungi 2023 jukust innldn um 5% milli fjérdunga eda um 135 ma.kr. og nema
pau um helmingi af fjarmégnun bankanna. Innlan einstaklinga jukust mest en einnig var nokkur aukn-
ing i innldanum storra fyrirtaekja en samdrattur vard i innldanum lifeyrissjoda og hja vidskiptavinum a
fjdrmalamarkadi. Bankarnir fjarmagna sig i islenskum krénum fyrst og fremst med innldnum.

Vaxtadlag 4 erlendar skuldabréfadtgafur KMB hafdi leekkad talsvert fra junifundinum og var svipad og
vid upphaf farséttarinnar. Par med h6fdu gengid til baka miklar hakkanir vaxtadlagsins sem urdu undir
lok sidasta ars og svo aftur i mars sl. i kjolfar dvissu & morkudum i tengslum vid rekstrarvanda banka i
Bandarikjunum og Evrépu. KMB hoféu allir gefid ut dvedtryggd skuldabréf i evrum fra sidasta fundi til
ad endurfjarmagna komandi gjalddaga i evrum. Endurfjsrmognunarahesetta bankanna hafdi pvi
minnkad milli funda og kom fram ad peir settu naegt laust fé i erlendum gjaldmidlum til ad standa skil
a Ollum afborgunum sem gjaldfalla i 4r og 4 naesta ari an pess ad brjéta lausafjarreglur. Skuldabréfa-
Utgafa innanlands hefur verid takmorkud og adallega verid i formi sértryggdrar skuldabréfadtgafu. A
fyrri helmingi arsins var hin meiri en aukning hreinna nyrra Gtlana til heimila.

Vaxtatekjur KMB halda afram ad aukast, einkum vegna stzerri efnahagsreiknings og aukinnar avoxtunar
lausafjar. Heerra vaxtastig, utlanavoxtur og mjog litil virdisryrnun hafa sidustu misseri styrkt afkomu
beirra. Vaxtamunur bankanna hefur aukist einkum vegna aukinna vaxtatekna af lausafjareignum, p.e.
af innldanum i Sedlabankanum og rikisskuldabréfum. Ardsemi eigin fjdar nam 12% a fyrri helmingi arsins
samanborid vid 10% & sama tima arid 2022 en pa var hun ad hluta til litud af s6lu Arion banka a Valitor.
Eiginfjarhlutfall KMB var 24,2% i lok juni og haekkadi um 0,5 présentur frd dramdtum. Ad teknu tilliti til
begar dkvedinnar hakkunar sveiflujéfnunaraukans i 2,5% og ardgreidsina a naesta ari eru eiginfjarhlut-
foll KMB a bilinu 3,5-5,2% yfir peirri heildareiginfjarkrofu sem gerd er til peirra. pa var vogunarhlutfall
KMB 12,9% i lok annars fjordungs, obreytt frd upphafi arsins. Ldgmarkskrafa skilavalds Sedlabanka
fslands um eiginfjargrunn og haefar skuldbindingar fyrir kerfislega mikilvaegu bankana prja (svokéllud
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MREL-krafa) var i lok juni sl. & bilinu 30,5% til 32,4% af ahaettugrunni. A sama tima var MREL-fjar-
mognun peirra a bilinu 35,5% til 42% af ahaettugrunni.

Vanskil heimila maelast enn litil og var vanskilahlutfallid 0,8% i lok jani. Litilshattar aukningu ma po
merkja i frystum dtlanum KMB til heimila & sidustu manudum sem m.a. ma rekja til pess ad einstak-
lingar nyta sér i meira maeli svigrim sem bankarnir bjéda upp 3 til ad fresta greidslum (t.d. vegna faed-
ingarorlofs). Vanskilahlutfall fyrirtaekjaldana KMB haekkadi litillega @ 68rum fjérdungi og meeldist 2,3%.
Hlutfallid laekkadi i 6llum atvinnugreinum nema hja fyrirteekjum i landbunadi/fiskveidum, framleidslu
og gisti- og veitingarekstri par sem pad hakkadi litillega. Stada flestra lantaka sem purftu a studnings-
adgerdum ad halda i faraldrinum hefur batnad mikid og dregid hefur ur gjaldfeerdri virdisryrnun a
utldnum til feréapjonustu. Hlutfall atldna sem skilgreind eru med ivilnun og i skilum var 3,8% i lok juni
sl. og leekkadi hlutfallid um helming & fyrri hluta arsins.

Nidurstodur arlegs dlagsprofs Sedlabankans a kerfislega mikilveega banka syndu sterka st6du peirra,
getu til ad bregdast vid ytri afollum og ad midla 8 sama tima lansfé til heimila og fyrirtaekja.

Skuldir heimila og fyrirtaekja

i lok juli hafdu skuldir heimila vaxid um 6,8% milli 4ra og var pvi raunvéxtur peirra neikvaedur um 0,8%.
Dregid hefur Ur vexti nyrra ibidalana bankanna en lanveitingar lifeyrissjéda hafa aukist litillega. Asékn
heimila i verdtryggd ibudalan hefur aukist og hlutdeild verdtryggdra ibudalana af utistandandi ibuda-
[anum hafdi haekkad i 47,4% i lok juli Gr 44,3% i lok ars 2022. Hlutfall skulda heimila af landsframleidslu
hafdi laekkad 4 68rum arsfjordungi i 75,6%. Hlutfall peirra af radstéfunartekjum hafdi einnig laekkad og
var komid nidur i 150,6%. Voru baedi hlutféllin Iag i sogulegum samanburdi og leegri en t.d. &4 Nordur-
[6ndunum.

Haekkun vaxta hafdi pyngt greidslubyrdi, einkum peirra sem tekid hofdu dverdtryggd |an & breytilegum
nafnvoxtum. Fastir nafnvextir lana sem varid hafa hluta lantakenda ibudalana fyrir aukinni greidslu-
byrdi eru ad renna sitt skeid. Upphaed ldna 4 vaxtaendurskodun a sidustu fimm manudum arsins nemur
53 ma.kr. og fer vaxandi fram a fyrri arshelming 2025. Vidnamsproéttur heimila virdist p6 gdédur. Vanskil
voru enn litil og hofdu ekki aukist mikid fra sidasta fundi. ba haféi [dnum med ivilnun ekki fjélgad.
Atvinnuleysi var litid og kaupmattur mikill. Visbendingar voru um ad heimilin veeru farin ad draga ur
neyslu og ganga 4 sparnad. Visbendingar eru um ad moérg heimili hafi leitad i pau Urraedi sem standa
til boda til ad létta greidslubyrdi af lanum og syna télur um hreinar nyjar l[anveitingar ad heimilin séu i
vaxandi maeli ad endurfjdrmagna éverdtryggd lan med verdtryggdum lanum til ad létta greidslubyrdi
sina. Greining & dreifingu greidslubyrdarhlutfalls ibudaldna bendir til pess ad ahaetta vegna greidslu-
byrdar fari vaxandi. [ juli hafdi manadarleg greidslubyrdi 12,6% lantaka haekkad um meira en 100 pus-
und krénur @ manudi fra lantoku i samanburdi vid 4,5% i upphafi ars. Launahaekkanir hafa po vegid &
moti.

Arsvoxtur skulda fyrirtaekja reyndist hafa verid téluverdur & nylidnu timabili og maeldist 10% i lok
annars fjérdungs ad nafnvirdi og hafdi ekki maelst jafn mikill fra arinu 2019. Véxturinn jokst litid eitt
milli fjérdunga og haekkadi hlutfall skulda @ maéti landsframleidslu i 77,5% sem er engu ad sidur lagt i
sdgulegu samhengi. Skuldir fyrirtaekja vid innlenda banka hofdu farid vaxandi ad raunvirdi en & moti
hofdu skuldabréfadtgafur dregist saman. Utldnavoxtur bankanna var einna mestur til byggingageirans
sem skyrist baedi af nyjum lanveitingum og af minni uppgreidslum vegna haegari sélu nybygginga. Eftir-
spurn fyrirtaekja eftir lansfé hafdi pvi verid umtalsverd a sidustu misserum fyrir fund nefndarinnar pratt
fyrir haekkandi vaxtastig en fyrstu merki voru pé um samdratt i eftirspurn. Svor vidskiptabankanna
fiogurra i Gtlanakdnnun Sedlabanka islands i agust bentu til pess ad dregid hefdi Gr frambodi 4 lansfé
til fyrirtaekja. Verdtryggd lan hofdu verid aberandi i nyjum atlanum til fyrirtaekja 4 sidustu manudum.
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Pessi proun skyrist pé ad stérum hluta af faum stérum lanum til fasteignafélaga og fyrirtaekja i bygg-
ingageira. Vaxtahaekkanir hofdu haft mikil ahrif & greidslubyrdi fyrirtaekja, en meirihluti skulda fyrir-
taekja var Overdtryggdur og bar breytilega vexti. Pa h6fdu kostnadarhaekkanir vegna launapréunar og
hakkunar adfangaverds haft neikvaed ahrif a fyrirtaeki.

Vanskil fyrirtaekja hofou aukist um 0,1 présentu milli fjérdunga og var vanskilahlutfall fyrirtaekjalana
KMB 2,2% i lok annars arsfjérdungs. Hlutfallid var haest medal fyrirteekja i gisti- og veitingarekstri, eda
6%.

Eignaverd

Draga fér dr umsvifum a ibddamarkadi um mitt ar 2022. Velta 8 markadnum hafdi minnkad og kaup-
samningum faekkad um fimmtung a fyrstu sjo manudum pessa ars midad vid sama tima i fyrra og hoféu
beir ekki verid jafn fair & fyrstu sjo manudum arsins sidan arid 2014. ibudum & sélu hafdi fjdlgad og
frambod nybygginga aukist verulega. Medalsélutimi ibida hafdi lengst enn frekar fra junifundi
nefndarinnar. Hlutfall nybygginga i kaupsamningum hafdi leekkad nokkud a pridja arsfjérdungi frd sama
tima i fyrra. P4 hafdi hlutfall fyrstu kaupenda haekkad i 32% og ekki verid jafn hatt i tvo ar. Arshaekkun
ibudaverds & hofudborgarsvaedinu maeldist 0,8% ad nafnvirdi i juli og leekkadi verd pvi um 6,3% ad
raunvirdi. Hlutfall hdsnaedisverds og akvardandi patta, svo sem radstofunartekna, byggingarkostnadar
og leiguverds, hafdi laekkad fra pvi ad pad nadi toppi a sidasta ari en pratt fyrir pad maeldist pad enn
hatt i sogulegu samhengi. Fram kom ad spa HMS gerdi rad fyrir ad 2850 nyjar ibudir yrou byggdar i ar
og a naesta ari, sem er svipadur fjoldi og 2022, en ad ur nyframkveemdum draegi arid 2025. Ljost veeri
ad dregid hefdi ur spennu a fasteignamarkadi og ad gera meetti rdd fyrir ad raunverd laekkadi afram 4
naestu misserum en vegna mikillar eftirspurnar og gédrar stodu heimila vaeri ad 68ru dbreyttu ekki
haetta 4 verulegri leekkun nafnverds ibudarhusnadis. Starfsfélki i byggingaridnadi hafdi fjolgad mikid a
nylidnu timabili og var hlutfall lausra starfa i greininni enn hatt 8 68rum arsfjéordungi. ba hofdu skuldir
byggingageirans aukist um 70 ma.kr. i lok juli fra fyrra ari. Haegari sala nybyggdra ibida hafdi valdid pvi
ad framkvaemdalan veeru greidd haegar nidur en adur.

Velta i pinglystum vidskiptum med atvinnuhlsnadi 4 hofudborgarsveedinu hefur dregist talsvert
saman fra pvi i fyrra pegar hin var med mesta méti. Heldur haegdi 4 drshakkun visitélu raunverds
atvinnuhulsnadis & hofudborgarsvaedinu a@ 6drum fjordungi og meeldist hdn 4,1%. Visitalan var pé i
sogulegu hagildi og maeldist rimlega 15% yfir metinni langtimaleitni. Afram er haegur voxtur i stofni
fullgerds atvinnuhusnaedis sem steekkadi um 1% & fyrstu sjo manudum pessa ars eftir 1,6% voxt arid
2022. Nokkur aukning hefur pé verid & atvinnuhlsnadi i byggingu. Rekstur stéru atvinnuhlsnaedisfé-
laganna gekk vel & fyrri hluta arsins. Leigutekjur hafa aukist ad raunvirdi og avoxtun fjarfestingareigna
batnad. Félogin feerdu upp virdi fjarfestingareigna sinna a timabilinu, sérstaklega a 6drum arsfjérdungi,
sem vo6 pungt i jakveedri afkomu peirra a timabilinu. Fjarmagnskostnadur félaganna, sem er ad stérum
hluta verdbaetur verdtryggdra lana, hafdi aftur 4 méti aukist milli ara.

Hlutabréfaverd skradra félaga hafdi laekkad milli funda nefndarinnar og var visitala adallista um 7%
laegri en fyrir arid & undan. Avéxtunarkrafa stuttra og langra éverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad fra
sidasta fundi nefndarinnar i takt vid hakkandi styrivexti og haféi verdbdlgualag a innlendum skulda-
bréfamarkadi laekkad.

Gengi kréonunnar og gjaldeyrisfordi

Gengi krénunnar hafdi styrkst fra fundi nefndarinnar i juni og alls um 5% fra aramétum. Velta a milli-
bankamarkadi hafdi minnkad nokkud og framvirk stada med krénuna haekkad sem benti til vaentinga
um ad gengi krénu myndi styrkjast yfir sumarid, m.a. i tengslum vid gott gengi i fer6apjonustu og kaup
erlends fyrirtaekis a islenska liftaeknifyrirtaekinu Kerecis fyrir 175 ma.kr. (4,3% af VLF). ba minnkadi halli

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis

37



a vidskiptum vid utlond i 0,2% af landsframleidslu & fyrri helmingi arsins en hann var a sama tima i fyrra
4,1%. Vidsnuning & milli ara matti fyrst og fremst rekja til aukinna hreinna pattatekna vegna breytinga
a afkomu innlendra félaga i eigu alpjédlegra fyrirtaekja i lyfjaidnadi og alframleidslu. P4 namu kaup
lifeyrissj6da 4 gjaldeyri 68 ma.kr. & fyrstu atta manudum arsins. Samanlagdur gjaldeyrisjéfnudur KMB
haekkad milli funda og var jakvaedur, p.e. bankarnir attu meira af eignum i erlendum gjaldmidlum en
beir skuldudu.

Gjaldeyrisfordinn hafdi minnkad fra sidasta fundi nefndarinnar einkum vegna styrkingar krénunnar.
Hlutfall gjaldeyrisforda og samsetts fordavidmids Alpjodagjaldeyrissjédsins maeldist 113% i lok annars
fjéréungs en hafdi verid 124% i lok sidasta ars. Fordinn svaradi til 139% af skammtimaskuldum og 19%
af landsframleidslu.

Fjarmalasveiflan og sveiflutengd kerfisahaetta

Sveiflutengda kerfisdhaettu ma nalga med margvislegum haetti og stydst nefndin vid fleiri en einn maeli-
kvarda a hana. Samsettur maelikvardi @ fjarmalasveiflur gaf til kynna ad enn hefdi verid fjarmalaleg
uppsveifla @ 6drum arsfjordungi 2023 og syndu allir undirpaettir meelikvardans einnig uppsveiflu.
Undanfarié hefur pé borid & misreemi milli mats & sveiflunni og hagpréunar. bannig hefur raunverdé
ibuda fallid fjéra fjérdunga i ro6d, skuldir heimila sem hlutfall af landsframleidslu leekkad um 22
prosentur fra arslokum 2020 til annars arsfjérdungs 2023 og raunvirdi skulda einkageirans stadid i stad.
betta geeti bent til pess ad fjadrmalasveiflan sé ad snlast eda ad minnsta kosti ad hun sé haett ad haekka.

Leekkun hafdi meaelst & fjarmalaskilyrdavisi manudina @ undan einkum vegna hakkunar vaxta, minni
umsvifa & fasteignamarkadi og laegra gengis krénu. Hann benti pd ekki til ad fjarmalaleg skilyrdi veeru
dvenju prong i sogulegu samhengi. Visirinn er neemur fyrir medhondlun vaxtamunar langra og stuttra
rikisbréfa. Ny atgafa af visinum var kynnt sem syndi ad fjarmalaskilyrdi hefdu proast fra pvi ad vera
tiltélulega slok og pensluhvetjandi um mitt sidasta ar, yfir i ad vera pau prengstu i riflega aratug um
mitt petta 4r.

Fjarmalasveiflan er einn maelikvardi sem nefndin litur til en annar maelikvardi er samsettur visir fyrir
sveiflutengda kerfisdhaettu (d-SRI). Hann gaf til kynna ad sveiflutengd kerfisdhaetta hefdi minnkad sam-
fleytt i halft annad ar. Meirihluti haakkunarinnar sem vard 2019 til arsloka 2021 hafdi gengid til baka
og maeldist visirinn pvi svipadur og hann var i arslok 2020. A méti kom aukin greidslubyrdi heimila i
hlutfalli vid radstofunartekjur og verdvisitala ibudarhusnaedis, sem maeldist enn ha i hlutfalli vid launa-
visitolu. Tekid saman gafu visar um sveiflutengda kerfisdhaettu til kynna ad hun vaeri héfleg um pessar
mundir og ad kerfisahaetta veeri farin ad minnka.

Netoryggi

Nefndin fékk kynningu & netdryggismalum. Spar alpjédlegra stofnana gera rad fyrir ad rekstrarahaetta
muni aukast & naestu arum, sérstaklega i tengslum vid netégnir og midlun greidsina. Sedlabankinn
hefur i samstarfi vid fjarmala- og efnahagsraduneyti hafid vinnu vid drbaetur sem varda netdryggi og
rekstrarlegan vionamsprott fjarmalakerfisins. Vida 8 Nordurlondum hefur 16ggjof um rekstraroryggi og
viobunad greidslumidlunar verid styrkt. Nefndin taldi mikilveegt ad undirbda sambaerilegar breytingar
a logum hér 4 landi.

Nefndin taldi naudsynlegt ad halda afram ad styrkja net- og rekstraroryggi fjarmalafyrirtaekja og ad
auka vidnamsprott greidslumidlunar hér a landi.
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Akvardanir fjiarmalastodugleikanefndar

Sveifluj6fnunaraukinn

Megintilgangur sveiflujofnunaraukans er ad auka vidnamsprott fjdrmalafyrirtaekja gagnvart sveiflu-
tengdri kerfisdhaettu og veita peim pannig svigrum til pess ad meeta tapi og vidhalda lansfjarframbodi
4 4lagstimum. [ 16gum er kvedid & um ad aukinn skuli nema & bilinu 0 til 2,5%. Sveiflujofnunaraukinn
megi b6 vera haerri ef dhaettupaettir sem liggja til grundvallar mati fjarmalastédugleikanefndar gefa
tilefni til.

Hert lanpegaskilyrdi og haekkun sveiflujofnunaraukans hafa aukid vionamsprétt fjdrmalakerfisins gagn-
vart leidréttingum a ibudamarkadi og prengri fjarmalaskilyrdum. Nefndin raeeddi um moguleika peirra
heimila sem rada ekki vio greidslubyrdi af husnaedislanum. Flest heimili hafa téluvert rymi til ad laekka
greidslubyrdi sina, t.d. med pvi ad lengja i lanum, endurfjarmagna vidbdétarlan, nyta jafngreidsluform
eda endurfjdrmagna éverdtryggd |lan med verdtryggdum. Undanpdgur i I6gum um fasteignalan, reglum
um hamark vedsetningar og hamark greidslubyrdar gera pad ad verkum ad lanpegaskilyrdi hafa ekki
ahrif 8 moguleika heimila til ad skuldbreyta eda endurfjdrmagna lan sin. Nefndin fjalladi jafnframt um
moguleg ahrif endurskipulagningar skulda heimila a eiginfjarkrofur banka og ad fjoldi lana med ivilnun
geeti aukist einkum ef efnahagshorfur versnudu umfram pad sem nu vaeri gert radd fyrir og atvinnuleysi
ykist meira en buist veeri vid. Haekkun aukans i mars sl. upp i 2,5% skapadi enn frekara svigrum til ad
lekka hann seinna kaemi til efnahagssamdrattar sem valdid geeti skerdingu a lansfjarframbodi.

Greiningar a stodu sveiflutengdrar kerfisdhzaettu bentu til pess ad hun vari héfleg um pessar mundir
og ad kerfisaheetta faeri minnkandi einkum par sem voxtur skulda einkageirans hefdi ekki haldid i vid
landsframleidslu. Eiginfjarhlutfoll KMB veeru afar ram og vanskil Utlana veeru litil. Stada bankanna veeri
traust, lausafjarhlutféll rim og peir hefdu nylokid vié endurfjarmognun i erlendum gjaldmidlum og pvi
hefdi endurfjdrmognunarahaetta minnkad. Ad lokinni umraedu bar sedlabankastjori upp tillégu um ad
halda gildi sveiflujofnunaraukans ébreyttu i 2,5% og var hin sampykkt samhljéda.

Kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirteeki

Fjarmalastoédugleikanefnd endurskodar einu sinni & ari mat a kerfislega mikilvaegum fjarmalafyrir-
tekjum og eiginfjdrauka vegna kerfislegs mikilvaegis. Adferdafraedi Evrdpsku bankaeftirlits-
stofnunarinnar (EBA) vid mat a kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum var kynnt fyrir nefndinni og
mun hdn taka akvordun um hvada fjarmalafyrirteeki teljast kerfislega mikilveeg og um eiginfjarauka
vegna kerfislegs mikilvaegis 4 fundi sinum i desember 2023.

Fjarmalainnvidir

Eitt af Idgbundnum markmidum Sedlabanka islands er ad studla ad virku og 6ruggu fiarmalakerfi, p.m.t.
greidslumidlun i landinu og vid Utlond. Nefndin fékk kynningu a stédu innleidingar & innlendri 6hadri
smagreidslulausn sem mun auka Oryggi innlendrar greidslumidlunar til muna. Annarsvegar vinnur
Framtidarvettvangur Sedlabankans ad pvi ad greina og gera tilldgu um hvada taeknilegu lausn skuli velja
vid ad koma & 6h&dri greidslumidlun. Hins vegar fer fram vinna @ vegum stjérnvalda um ad gera breyt-
ingu @ légum um Sedlabankann sem midar ad pvi ad styrkja reglusetningarheimild bankans um
greidslumidlun og fjdrmalainnvidi. pa fékk nefndin einnig kynningu a reidufé en notkun reidufjar a sélu-
stodum fer sifellt minnkandi og var reett um ad séluadilum hér 4 landi vaeri ekki skylt ad taka vid sedlum
og mynt.

Nefndin telur ad pau skref sem hafa verid stigin i att ad innlendri 6hadri smagreidslulausn séu jakvaed
ut fra oryggis- og hagkvaemnissjonarmidum og tekur undir tillégur stjéornvalda um ad treysta heimildir
Sedlabankans a pessu svidi.
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I lok fundarins sampykkti nefndin yfirlysingu til birtingar ad morgni 20. september 2023.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jénsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjoéri fjarmalastédugleika
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjoéri peningastefnu
Bjork Sigurgisladéttir, varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur
Gudmundur Kr. Tdmasson, utanadkomandi nefndarmadur

Gudrun borleifsdottir, skrifstofustjori i fjarmala- og efnahagsrdduneytinu, sat hluta fundarins med mal-
frelsi og tillogurétt.

Haukur C. Benediktsson, framkvaemdastjori fjdrmalastodugleikasvids Sedlabankans, Eggert b. bdrarins-
son, adstodarframkvaemdastjori fjarmalastddugleikasvids og Vigdis Osk Helgadéttir, forstddumadur &
fijarmalastodugleikasvidi satu allan fund nefndarinnar. Auk pess satu nokkrir adrir starfsmenn Sedla-
bankans hluta fundarins.

Rdsa Bjork Sveinsdottir ritadi fundargerd.
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FUNDARGERD

FJARMALASTODUGLEIKANEFND



Figrmdlastédugleikanefnd Sedlabanka islands

Fundargerd fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka islands
Desember 2023 (19. fundur)
Birt: 3. januar 2024

Fjdrmalastodugleikanefnd Sedlabanka islands tekur akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans vard-
andi fjarmalastodugleika. [ fjarmalastodugleika felst ad fjarmalakerfid geti stadist a4foll i efnahagslifi og
a fjdrmalamorkudum, midlad lansfé og greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi haetti. Nefndinni er
falid ad leggja mat 4 astand og horfur i fjarmalakerfinu, kerfisdhaettu og fjarmalastodugleika, skilgreina
naudsynlegar adgerdir til ad tryggja fjdrmalastodugleika og ad dkveda hvada adilar, innvidir eda
markadir teljist kerfislega mikilvaegir. Fjarmalastédugleikanefnd getur beint dbendingum til videigandi
stjérnvalda pegar tilefni er til um naudsynlegar adgerdir til ad efla og vardveita fjarmalastédugleika.
Nefndin birtir opinberlega fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjdgurra vikna, par sem fram
koma upplysingar um akvardanir nefndarinnar, forsendur peirra og mat a fjarmalastodugleika.

A fundum nefndarinnar 20. og 28. ndvember og 4.-5. desember 2023 voru fluttar kynningar um préun
og horfur i efnahagsmalum, st6du fjarmalakerfisins og innvida greidslumidlunar. Nefndin raeddi st6du
og horfur fyrir fjdrmalastodugleika og helstu ahaettupaetti, svo sem proun efnahagsmadla og ahrif jard-
hraeringa & Reykjanesskaga a fjarmalakerfid og efnahagslif, aheettu i rekstri fjarmalafyrirtaekja og fjar-
malakerfisins, proun & innlendum fjarmalamoérkudum, skuldsetningu heimila og fyrirteekja, stodu 4
fasteignamarkadi, virkni lanpegaskilyrda, eiginfjarstodu fjarmalafyrirtaekja og fjarmalasveifluna. Jafn-
framt raeddi nefndin um 6ryggi, hagkvaemni og skilvirkni fjarmalainnvida og mikilvaegi peirra fyrir st6d-
ugleika fjarmalakerfisins. Nefndin fékk upplysingar um fjarfestingastefnu lifeyrissjoda, eignasamsetn-
ingu og avoxtun auk kynningar um ahrif sjdédanna a fjarmalastédugleika. Pa var vinna bankans vid for-
sendur alagsproéfa fyrir arid 2024 kynnt fyrir nefndinni. Nefndin fékk kynningu a nidurst6du kénnunar-
og matsferlis (e. SREP) sem vidskiptabankarnir foru i gegnum & arinu 2023 en Ut fra pvi er metin eigin-
fiarkrafa sem 16gd er 4 pa undir stod II-R. ba fékk nefndin upplysingar um malefni skilavalds og breyt-
ingar a I16gum peim tengdum.

[ arsfiordungslegu endurmati akvad fjarmalastédugleikanefnd ad halda gildi sveiflujdfnunaraukans 6-
breyttu en samkvaemt akvérdun nefndarinnar i mars sl. mun hann haekka ar 2% i 2,5% fra og med 16.
mars 2024.

Fjarmalastodugleikanefnd stydur framgang frumvarps um aukid rekstraroryggi i greidslumidlun sem
lagt hefur verid fram i samradsgatt stjornvalda. Nefndin telur mikilvaegt ad huga heildsteett ad vid-
namsprotti greidslumidlunar, koma sem fyrst & 6hadri innlendri greidslumidlun, styrkja net- og
rekstraroryggi fjarmalafyrirtaekja og treysta rekstrarsamfellu.

pa lauk nefndin arlegu endurmati a kerfislega mikilvaegum fjarmalafyrirtaekjum og eiginfjarauka vegna
kerfislegs mikilveegis. Nefndin stadfesti kerfislegt mikilveegi Arion banka, islandsbanka og Lands-
bankans. Einnig var dkvedid ad halda eiginfjdrauka vegna kerfislegs mikilvaegis dbreyttum i 2% 4 allar
aheettuskuldbindingar.
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Greining a fjarmalastodugleika

Hagvoxtur i vidskiptalondunum hafdi gefid eftir og verdbdlga hafdi minnkad. Undirliggjandi verdbdlga
hafdi hins vegar vida hjadnad haegt og pvi var buist vid ad vextir yrdu hair lengur en adur var talid.
Ahzetta tengd fjdrmalastodugleika & alpjédavisu sem hafdi aukist & arinu 2023 var enn talin mikil og
ahrif haerri vaxta hofdu m.a. komid fram i aukinni lausafjar- og Utlanadhaettu fjarmalafyrirtaekja. Vaxta-
alag & alpjédlegum fjarmalamorkudum hafdi haekkad litillega eftir mikla laeekkun i sumar. Haekkunin
virtist einkum stafa af stridsatékum og dvissu um alpjodlegar efnahagshorfur sem gaeti dregid ur vid-
namsprotti heimila og fyrirtaekja og haft neikveed ahrif & geedi eigna banka. Ardsemi banka beggja
vegna Atlantsala hafdi @ hinn bdginn verid med agasetum og pvi var vidnamsprottur peirra enn sem
komid er almennt talinn gédur gagnvart pvi utldnatapi sem moégulega geeti ordid.

Nefndin var sammala um ad a heildina litid veeri stada fjarmalastédugleika gdd hér a landi, pratt fyrir
mikla verdbdlgu og hatt vaxtastig. Spennan i hagkerfinu veeri likleg til ad hjadna haegt en 6rugglega.
Haegt hefdi & hagvexti 4 pridja arsfjéroungi og einkaneysla dregist saman um lidlega 2% milli fjéréunga.
Nefndin taldi ad hatt vaxtastig til lengri tima gaeti haft neikvaed ahrif 4 eignagadi i bankakerfinu en su
ahatta veeri takmorkud enn sem komid vaeri og midad vid liklegustu horfur fram 4 vid. Helstu dhaettu-
baetti fjarmalastoduleika taldi nefndin vera netdhattu og ahaettu tengda ibuda- og atvinnuhlsnaedis-
markadi. Nefndin var sammala um ad lanpegaskilyrdin hefdu vardveitt greidslugetu heimila og studlad
ad pvi ad stada flestra heimila veeri vidradanleg. Vanskil veeru litil og hefdu aukist dverulega pratt fyrir
aukna verdbdlgu, haekkun vaxta og pyngri greidslubyrdi.

Vidnamspréttur bankakerfisins

Ad mati nefndarinnar er vidnamsproéttur kerfislega mikilvaegu bankanna (KMB) mikill. Eiginfjar- og
lausafjarstada peirra var vel yfir logbundnum morkum. Lausafjarstada bankanna hafdi laekkad milli
funda nefndarinnar vegna gjalddaga a erlendum skuldabréfum og var laust fé peirra umfram lagmark
teplega 326 ma.kr. i lok oktéber. Lausafjarhlutfall peirra i 6llum gjaldmidlum var 176% sem er vel yfir
100% lagmarki lausafjarregina Sedlabankans. Vaxtadlag a erlendar utgafur leekkadi mikidé i sumar en
tok ad haekka & ny i oktéber samhlida haekkunum & élagi 4 alpjédamorkudum. | september voru kjor &
ovedtryggdum skuldabréfaitgafum KMB i evrum pé betri en i mai. A fundinum kom fram ad engar
afborganir veeru af erlendum skuldabréfum bankanna pad sem eftir lifdi ars en ad jafnvirdi um 120
milljarda kréna veeri & gjalddaga arid 2024. KMB aettu naegar lausar eignir til ad maeta gjalddégum
naesta ars i islenskum krénum og erlendum gjaldeyri an pess ad brjota lausafjarhlutfoll. beir gaetu pvi
bolad toluvert Gtflaedi lausafjar. A drinu h6fdu innlan aukist um 9%, eda 229 ma.kr., en innldn nema
um helmingi af fjarmdgnun bankanna en markadsskuldabréf um 30%.

Rekstur KMB gekk vel & fyrstu niu manudum arsins og skiludu peir 60 ma.kr. hagnadi samanlagt. Ard-
semi eiginfjar var 11,8%, sem er um 1,4 présentum meiri ardsemi en 4 sama tima i fyrra. Hreinar vaxta-
tekjur voru 113 ma.kr. og jukust um fimmtung milli ara. Péknunartekjur og hreinar tekjur af fjarmala-
starfsemi jukust einnig a milli ara a fyrstu niu manudum arsins en adrar rekstrartekjur voru ébreyttar
milli ara. A sama tima jokst einnig rekstrarkostnadur peirra. Eiginfjarhlutfall KMB var & bilinu 23,7%-
24,3% i lok september eda 3,2-4,1 prosentum yfir lagmarkskrofum Sedlabankans ad teknu tilliti til ard-
greidslna naesta ars og fyrirhugadrar haekkunar sveiflujofnunaraukans i mars nk. [ lok pridja drs-
fjoréungs voru vogunarhlutfoll KMB & bilinu 11,8% til 13,5% en 12,7% fyrir pa i heild. Ldgmarkskrafa
skilavalds Sedlabanka Islands um eiginfjargrunn og haefar skuldbindingar fyrir kerfislega mikilvaegu
bankana prja (svokollud MREL-krafa) var i lok september sl. 4 bilinu 29,4% til 31% af dhaettugrunni.
MREL fjarmbégnun bankanna var 4 bilinu 37,8% til 41,8% af dhaettugrunni.
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Vanskilahlutfall heimila var 0,8% i lok september og fyrirtaekja 2,4% sem er 0,1 prdsentu haekkun fra
sidustu aramétum 4 badum hlutféllum.! Haest var vanskilahlutfall fyrirteekja i gisti- og veitingarekstri
en pad hafdi haldid afram ad laekka fra sidasti fundi nefndarinnar. Hlutfall utlana fyrirtaekja sem skil-
greind eru med ivilnun og i skilum var 3,2% i lok september sl. midad 7,3% um sidustu dramaot. Stada
fyrirtaekja sem purftu 4 ivilnun ad halda vegna faraldursins hafdi pvi styrkst undanfarna manudi. A méti
hefur mikil verdbdlga og haekkandi vaxtastig pyngt greidslubyrdi lana hja flestum l[antakendum. Haekk-
andi vaxtastig og aukinn fjarmagnskostnadur hafa almennt neikvaed ahrif & tlanageedi.

Skuldir heimila og fyrirteekja

Nafnvoxtur skulda heimila hefur gefid eftir fra arinu 2021 og var 12 mdanada voxturinn 5,8% i lok pridja
fjordungs. Skuldir heimila drégust saman ad raunvirdi a fjdréungnum og var raunvoxtur neikvaedur um
2,1% i september m.v. sama tima i fyrra. Haekkun skulda heimila i heimsfaraldrinum sem hlutfall af
vergri landsframleidslu og af radstofunartekjum hafdi gengid nzer alfarid til baka. Nyjar lanveitingar til
heimila hofdu pé aukist & sidustu manudum en voru enn nokkud undir langtimamedaltali. Heimilin
hofdu i vaxandi meeli endurfjarmagnad dverdtryggd lan a breytilegum voxtum med nyjum verd-
tryggdum lanum. Hlutdeild verdtryggdra lana af dtistandandi ibidalanum haekkadi pvi og var 49,3% i
lok oktdber, samanborid vid 43,8% i byrjun ars. Haekkun launa og vidleitni heimila til ad takmarka
hakkun greidslubyrdi pratt fyrir heerri vexti hafdi leitt til pess ad hlutfall heimila med greidslubyrdar-
hlutfall umfram 35% hafdi stadid neer dbreytt frd sidasta sumri og adeins aukist litillega frd dramdtum,
b.e. Ur 10% i 13,3% heimila i lok oktéber ad teknu tilliti til daetlunar um launapréun.

| oktdber hafdi kaupmattur launa aukist um 2,8% frd fyrra ari og faar visbendingar voru um aukinn
greidsluvanda hja heimilum pétt merki veeru um ad farid vaeri ad reyna a vionamspraott peirra i vissum
tilvikum. Einkaneysla drdst saman um 1,7% fra fyrra ari 4 pridja arsfjérdungi og arstidaleidrétt atvinnu-
leysi hafdi aukist. Vanskil og adrar vanefndir heimila h6fdu aukist litillega fra aramétum en voru litil i
sogulegu samhengi. Raett var um préun yfirdrattarlana heimila og minnt a ad télur um yfirdrattarlan
innlansstofnana naedu einnig yfir greidslukortaskuldir, par med talid utistandandi stodu kreditkorta i
lok hvers mdnadar. Yfirdrattarlan skv. hagtolum hreyfast pvi mjog i takt vid proun kortaveltu og einka-
neyslu, sem torveldar tulkun gagnanna. Fram kom ad yfirdrattarlan heimila a innlansreikningum sam-
kveemt vaxtakjaragognum Sedlabankans syndu ad pau hefdu laekkad ad raunvirdi i ar.

TOIf manada raunvoxtur skulda fyrirtaekja meeldist neikvaedur um 1,1% i lok pridja arsfjérdungs. Skuldir
fyrirteekja voru 76,8% af landsframleidslu og hofou ekki maelst laegri sidan 1998. Dregid hafdi dr nyjum
l[anveitingum og hofdu atlan KMB til fyrirteekja dregist saman ad nafnvirdi fra sidasta fundi
nefndarinnar. Eftirspurn eftir verdtryggdum lanum hafdi heldur aukist 8 medal fyrirteekja, einkum fyrir-
teekja i byggingageira og fasteignafélaga. Utgafur fyrirtaekjaskuldabréfa hofdu heldur dregist saman fra
fyrra ari en Utlan sérhaefdra sjoda til fyrirteekja hofdu vaxid hoflega. Nidurstodur utldnakdnnunar Sedla-
bankans gafu til kynna ad frekari samdrattar i eftirspurn fyrirtaekja eftir lansfé veeri ad veenta a naestu
manudum. Gjaldprotum fyrirteekja hafdi fjolgad 4 arinu og héféu nad sambeerilegum fjélda og fyrir
heimsfaraldurinn en 4 sama tima hafdi nyskradum fyrirtaekjum einnig fjolgad.

Eignaverd

Kaupsamningum hafdi faekkad litillega milli ara @ pridja arsfjordungi en fjdlgad a milli fjéréunga.
Nokkrar breytingar hofdu ordid & samsetningu seldra eigna og kaupendahdps. bpannig hafdi hlutfall
nybygginga i kaupsamningum laekkad fra sidasta ari og hlutfall fyrstu kaupenda haekkad i 32,5% a pridja
fiordungi og ekki maelst jafn hatt i tvo ar. Frd pvi ad reglugerd um hlutdeildarlan var breytt i byrjun jali

Vanskilahlutfall reiknad skv. EBA stadli (e. non-performing loans ratio).
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hafdi slikum ldnum fjolgad. A timabilinu 4gust til oktédber voru um 30 hlutdeildarlan veitt i hverjum
manudi sem var po adeins litill hluti af heildarveltu 4 fasteignamarkadi en taeplega 1000 kaupsamningar
eru gerdir manadarlega. bratt fyrir ad fjoldi ibuda til s6lu hafi 4fram aukist hafdi fasteignaverd haldid
afram ad haekka. Visitala ibudaverds a hofudborgarsvaedinu hafdi ad medaltali haekkad um 1% a milli
manada i agust til oktdber. Arshaekkun ibudaverds maeldist 2,9% ad nafnvirdi en var neikvaed um 4,6%
ad raunvirdi i oktéber sl. ibudaverd maelist enn hatt i hlutfalli vid akvardandi peetti svo sem laun og
leiguverd. Fravik visitdlu ibudaverds fra metinni langtimaleitni var 7,4% i oktéber.

Verdvisitala raunverds atvinnuhulsnaedis a hofudborgarsvaedinu haekkadi um 4% a pridja arsfjordungi
og maeldist arshaekkun hennar 7,7% vid lok fjérdungsins sem er 17% yfir metinni langtimaleitni. Velta i
pinglystum vidskiptum med atvinnuhulsnaedi hefur dregist mikid saman fra sidasta ari en hdn var mjog
mikil i sogulegu samhengi i fyrra.

Afram virdast umsvif vera mikil 4 byggingamarkadi og Gtlit fyrir ad fleiri nyjar ibGdir komi inn & markad-
inn a pessu ari en undanfarin ar ad arinu 2020 undanskildu. Velta a byggingamarkadi hélst naer dbreytt
ad raunvirdi a milli ara i juli og agust en hafdi aukist talsvert fram ad pvi. Téluverd eftirspurn virdist enn
vera eftir starfsfolki i byggingarstarfsemi.

Hlutabréfaverd skradra félaga hafdi laekkad milli funda og var laekkunin drifin af leekkun farra en stérra
fyrirtaekja. Fra sidasta fundi nefndarinnar hafdi visitala adallista leekkad um 2,2% og alls um 11% fra
aramoétum. Velta med hlutabréf i kauphollinni hafdi minnkad um 29% midad vid sama tima i fyrra.
Avéxtunarkrafa verdtryggdra rikisbréfa hafdi pokast upp & seinni hluta arsins og verdbdlgualag &
skuldabréfamarkadi laekkad fra fyrri hluta arsins, einkum til skamms tima en pad var pé enn hatt og vel
yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans. Munur & krofu éverdtryggda bréfa til lengri og skemmri tima
hafdi minnkad sem gaeti bent til pess ad markadsadilar vaenti pess ad vextir verdi hair skemur en adur
var talid.

Gengi kréonunnar

Gengi kronunnar hafdi laeekkad um 6% fra fundi nefndarinnar i lok september var pé um 1% hzerraen i
upphafi ars. Sedlabankinn seldi gjaldeyri 13. ndvember til ad draga ur sveiflum i gengi krénunnar i kj6l-
far jar8hreaeringa & Reykjanesi. Velta @ millibankamarkadi med gjaldeyri teeplega prefaldadist fra okté-
ber til névember. Skammtimavaxtamunur vid Utlond hafdi aukist a arinu. Sidastlidna manudi var hann
abekkur og i juni 2015 pegar for ad bera & nokkru fjarmagnsinnflaedi erlendra adila.

Um 42 ma.kr. (1,4% af VLF) afgangur var a vidskiptajofnudinum vid utldond a fyrstu premur fjordungum
arsins en a sama tima i fyrra maeldist 54 ma.kr. halli (1,9% af VLF). Uppgangur i ferdapjénustu skyrir
00ru fremur batann & milli ara. Erlendir ferdamenn voru adeins litillega feerri 4 fyrstu tiu manudum
arsins en 4 sama tima metarid 2018. Aftur 8 maéti voru gistinaetur heldur fleiri og tekjur af hverjum
einnig meiri.

Hrein framvirk gjaldeyrisstada bankanna var jakveed um 140 ma.kr. i lok oktdber sl. og hafdi laekkad
um 25% fra pvi i lok juni. Fjarmagnsinnfleedi erlendra adila var jakveett um 33 ma.kr. @ fyrstu tiu
manudum arsins. Erlendir adilar hofdu keypt skrad hlutabréf og rikisbréf fyrir um 9 ma.kr. meira en a
sama tima i fyrra. ba hofdu lifeyrissjédir keypt erlendan gjaldeyri fyrir 76 ma.kr. 8 fyrstu tiu manudum
arsins sem er svipad og 4 sama tima i fyrra. [ oktéber og névember héfdu peir pé dregid uUr gjaldeyris-
kaupum. Gjaldeyrisjofnudur KMB stdd i stad a milli funda og var i jafnveegi, b.e. peir attu jafn mikid af
eignum i erlendum gjaldmidlum og peir skuldudu.

Horfur eru a ad flugframbod til og fra landinu fyrstu fimm manudi naesta ars verdi toluvert meira en i
ar. Dregid hafdi ur bokunum a flugi vegna fréttaflutnings af jardhraeringunum 4 Reykjanesi likt og fram
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kom i tilkynningum fra flugfélégum. Islensku farpegaflugféldgin héfdu baedi nylega tilkynnt ad afkomu-
spa fyrir arid 2023 hafi verid felld ur gildi.

Fjarmalasveiflan og sveiflutengd kerfisahaetta

Sveiflutengda kerfisdhaettu ma nalga med margvislegum haetti og stydst nefndin vid fleiri en einn mzeli-
kvarda. Samsettur maelikvardi a fjarmalasveiflur gaf til kynna ad enn hefdi verid fjarmalaleg uppsveifla
a pridja arsfjérdungi 2023. Sveiflan var afram drifin af 6llum undirsveiflum, p.e. skulda-, husnadis- og
fjdrmognunarsveiflu, en merki voru um litillega haegari upptakt hisnaedissveiflu. Raunlaekkun ibuda-
verds a arinu auk minnkandi skuldsetningar einkageirans gaeti bent til pess ad fjarmalasveiflan sé ad
snuast eda stadna. Samsettur visir fyrir innlenda sveiflutengda kerfisahaettu (d-SRI) syndi minnkandi
kerfisdhaettu sjounda fjérdunginn i r6d og skyrdist préunin a pridja fjérdungi helst af jakvaedri préun
vidskiptajafnadar og laekkandi raunverdi hlutabréfa. Samantekid gafu visar um sveiflutengda kerfisa-
haettu til kynna ad hun veeri héfleg og ad kerfisdhaetta vaeri farin ad minnka.

Lifeyrissjodir

Nefndin fékk kynningu & stodu og horfum i rekstri lifeyrissjéda. I lok pridja arsfijérdungs nam lifeyris-
sparnadur landsmanna 7.180 ma.kr. eda 176% af VLF og haféi aukist um 4,1% fra dramétum samanlagt
i samtryggingardeildum og séreign. Hlutfall erlendra eigna samtryggingardeilda var 37,7% af heildar-
eignum 3 pridja fjérdungi og hafdi haekkad um 1,2 présentur fra aramotum. Med breytingum i ar &
akvaedi um gjaldmidladhaettu i l6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr.
29/1997 voru heimildir til erlendra fjarfestinga rymkadar. Fjarfestingarstefnur sjédanna fyrir arid 2024
syna ad peir buast vid ad hakka hlutfall erlendra eigna um 2,1 présentu af heildareignum en a8 méti
azetla peir ad laekka vaegi rikisskuldabréfa og hlutabréfa. Svigrim sjédanna til dhaettutoku er mismun-
andi og eru aherslur peirra élikar einkum vardandi fjarfestingar i erlendum eignum og rikisskulda-
bréfum. Fram kom ad utlit veeri fyrir ad raunavoxtun samtryggingardeilda lifeyrissjéda yréi neikveed a
arinu 2023 annad arid i rod. A fyrstu niu manudum &rsins vaeri talid ad raunavéxtun sjédanna hafi verid
neikveed um 2%. Fram kom ad ef fram heldur sem horfir purfi einhverjir lifeyrissjédir ad gripa til
adgerda til ad bregdast vid halla a tryggingafraedilegri stodu.

Nefndin reeddi ad lifeyrissjodir veeru rddandi patttakendur 4 innlendum fjarmalamarkadi. Staerd eigna-
safns sjodanna i samanburdi vid staerd hagkerfisins gerdi pad ad verkum ad starfsemi peirra geetu haft
ahrif a fjdrmalstodugleika. Nefndin taldi mikilvaegt ad lagaumgjord um sjodina taeki mid af pessu og ad
paer krofur sem gerdar veeru til peirra vid midlun fjarmagns veeru sambeerilegar vid paer sem gerdar eru
til annarra adila a fjdrmalamarkadi.

Alagsprof fyrir arid 2024

Fjarmalastodugleikanefnd fékk kynningu & drogum ad svidsmyndum alagsprofs Sedlabanka islands &
kerfislega mikilveega banka fyrir arid 2024. Vid honnun peirra er litid til helstu drifkrafta i afkomu bank-
anna auk pess sem kerfisahzetta er metin. Alag svidsmyndar arsins 2024 tekur & préun helstu hag-
steerda eins og atvinnuleysis, launa, hagvaxtar, verdbdlgu og vaxtapréunar. Atburdarasin er honnud til
ad kanna vidnamsproétt banka undir alagi yfir priggja ara timabil par sem litid er til préunar helstu eigna-
markada, vaxtastigs og skuldastodu heimila, fyrirtaekja sem og hins opinbera vid mat a forsendum.

Skilabaerni kerfislega mikilveegra fjarmalafyrirtaekja

Markmid laga um skilamedferd er ad vardveita fjarmalastodugleika og lagmarka neikvaedar afleidingar
fjarmalaafalla med pvi ad vernda tryggdar innsteedur og fjarfesta, eignir vidskiptavina og naudsynlega
starfsemi fyrirtaekja og ldgmarka haettu a ad veita purfi fjarframloég ur rikissjodi. Skrifstofa skilavalds
greindi fra helstu akvordunum sedlabankastjora i malefnum skilavalds fra pvi ad nefndin fékk sidast
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kynningu fyrir ari sidan & malefnum skilavalds. Lokid hafdi verid vid arlega uppfaerslu skiladzetlana fyrir
KMB og peaer sampykktar. Samhlida voru teknar akvardanir um MREL krofur fyrir stéru vidskipta-
bankana prja. b4 hafa l6g nr. 63/2023 um breytingu a Il6gum nr. 70/2020 um skilamedferd tekid gildi i
kjolfar sampykktar peirra a Alpingi i juni sl. Logunum er tlad ad innleida svokallad BRRD Il tilskipun i
islenskan rétt. Stefnt er ad pvi ad sampykkja skiladaetlanir fjogurra sparisjéda fyrir arslok 2023.

Akvordun um lagmarkseiginfjarkrofu vidskiptabanka

Nefndin fékk kynningu & mati 4 lagmarkseiginfjarkréfum sem lagdar eru & vidskiptabankana. [ pvi sam-
hengi er kdnnunar- og matsferli (SREP) mikilvaegur pattur i ad meta lagmarkseiginfjarkrofu sem 16gd er
a fjdrmalafyrirtaeki. Nidurstada ferlisins skilar mati 4 eiginfjarporf undir stod II-R og veltur 4 dheaettu-
pattum sem tengjast eigin fé, lausafjar- og fjarmoégnunarporf, mati a vidskiptalikani, stjérnarhattum og
innra eftirliti. Eiginfjarkrafa laekkadi 4 alla kerfislega mikilvaega banka i nylegu mati en hun haekkadi a
Kviku banka.

Akvardanir fjiarmalastodugleikanefndar

Sveiflujéfnunaraukinn

Megintilgangur sveiflujofnunaraukans er ad auka vidnamsprétt fjarmalafyrirteekja gagnvart sveiflu-
tengdri kerfisdhattu og veita peim pannig svigrum til pess ad maeta tapi og vidhalda lansfjarframbodi
4 4lagstimum. [ 16gum er kvedid & um ad aukinn skuli nema & bilinu 0 til 2,5%. Sveiflujofnunaraukinn
megi p6 vera heerri ef dhaettupaettir sem liggja til grundvallar mati fjarmalastédugleikanefndar gefa
tilefni til. Eiginfjarhlutfoll KMB vaeru afar ram og vanskil Utlana veeru litil. Stada bankanna veeri traust,
lausafjarhlutfoll rim og Utlanavoxtur hefdi minnkad. Heegt hafdi a hagvexti, einkaneysla dregist saman
brja fjordunga i r6d og vidskiptajofnudur ordinn jakvaedur. Haerra vaxtastig hefdi enn sem komid er
ekki komid fram i auknum vanskilum og Utlanatopum. Fjarmégnun bankanna i erlendum gjaldmidlum
veeri @ dzetlun, endurfjarmoégnunarporf d naestu 12 manudum veeri tiltélulega hoéfleg og pvi veeri endur-
fjarmoégnunarahaetta minni en ella.

bvi lengra sem timabil harra vaxta yrdi pvi meiri gaetu moéguleg ahrif ordid 4 banka. Lanagaedi geetu
versnad og vanskil aukist ef efnahagshorfur versnudu umfram pad sem nu veeri gert rad fyrir og
atvinnuleysi ykist meira en buist veeri vid. Akvérdun um haekkun aukans i mars sl. i 2,5% skapadi enn
frekara svigram til ad bregdast vid kami til efnahagssamdrattar em valdid gaeti skerdingu 4 lansfjar-
frambodi. Ad lokinni umraedu bar sedlabankastjéri upp tillogu um ad halda gildi sveiflujofnunaraukans
Obreyttu i 2,5% og var hun sampykkt samhljéda.

Lanpegaskilyrai

Nefndin reeddi ahrif jardhraeringa a Reykjanesi a fjarmalastédugleika og var sammala um aé midad vio
pbaer svidsmyndir sem nu vaeru taldar liklegastar vaeri fjdrmalastodugleika ekki 6gnad. Stada sumra lan-
takenda vaeri p6 erfid og had mikilli dvissu. Fjarmalastédugleikanefnd taldi einnig ad ekki vaeri tilefni til
ad bregdast vid med breytingum 3 lanpegaskilyroum.

Kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki

Mat a kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum var kynnt fyrir nefndinni en matié byggir 4 adferda-
fraedi Evrépsku bankaeftirlitsstofnunarinnar (EBA). Visar sem meta staerd, mikilveegi, flaekjustig og
tengsl fijarmalafyrirtaekja 4 islandi lagu til grundvallar matinu. Mikilveegi einstakra adila var jafnframt
skodad ut fra mikilvaegi peirra fyrir fjarmalakerfid.
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Nefndarmenn voru sammala um ad stadfesta 4framhaldandi kerfislegt mikilvaegi Arion banka, Islands-
banka og Landsbankans. Bar sedlabankastjori upp tillogu pess efnis sem var sampykkt samhljéda.
Nefndin var sammala um ad studst yrdi afram vid adferdafraedi EBA vid mat & kerfislegu mikilvaegi
fiarmalafyrirteekja hér a landi asamt pvi ad beita samhlida sérfreedimati byggdu a vidbdtarvisum og
mati 4 mikilvaegi einstakra adila fyrir fjarmalakerfid hér 4 landi, i samraemi vid 16g um Sedlabankann og
[6g um fjarmalafyrirtaeki.

Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis

Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis var virkjadur arid 2016 og er lagdur a fjarmalafyrirtaeki sem
vegna staerdar og edlis starfsemi sinnar geta haft umtalsverd neikvaed ahrif a fjarmalastédugleika og 4
raunhagkerfid ef pau lenda i erfidleikum. SU dhaetta sem maett er med eiginfjarauka vegna kerfislegs
mikilvaegis er pvi tregbreytanleg. Bar sedlabankastjori upp tillégu um ad eiginfjarauka vegna kerfislegs
mikilvaegis yrdi haldid dbreyttum i 2% & allar dhaettuskuldbindingar @ mdédurfélags- og samstaedu-
grunni. Var tillagan sampykkt samhljéda. Samanlagdir eiginfjaraukar a kerfislega mikilvaega banka hér
a landi eru 9,5% an fyrirhugadrar haekkunar sveiflujofnunaraukans i mars nk.

Fjarmalainnvidir

Eitt meginhlutverka Sedlabanka islands er ad studla ad virku og 6ruggu fjiarmalakerfi, p.m.t. greidslu-
midlun i landinu og vid Gtldnd. Afram er unnid ad pvi ad treysta umgjord fjarmalainnvida landsins.
Fjallad var um rekstraroryggi og vidbunadaraaetlanir. Nefndin fékk kynningu & reidufé sem prautar-
vararlausn verdi rof & rafraenni greidslumidlun. island stendur frammi fyrir minnkandi reidufjarnotkun
og adgengi ad reidufé hefur versnad par sem utiblum og hradbdnkum fer faeekkandi. Vida i Evrépu t.d.
i Hollandi og Svipjod hefur verid gripid til adgerda til ad maeta pessari préun. Raett var um Oryggi tengt
rafraenni audkenningu og ad mikilveegt veeri ad adilar sameinist um ad leysa pau vandamal sem komid
hafa upp og styrkja varnir gegn netsvikum.

Nefndin fékk kynningu 4 Nasdaq CSD SE og Verdbréfamidstéd islands sem starfraekja verdbréfaupp-
gjorskerfi hér & landi.

Nefndin fagnadi pvi ad drog ad frumvarpi um rekstraroryggi i greidslumidlun vaeri komid i samradsgatt
stjornvalda og stydur framgang pess. | frumvarpinu eru settar fram tillégur ad breytingum & l6gum um
Sedlabanka islands par sem gert er rad fyrir ad bankinn fai heimildir til ad setja reglur um rekstrardryggi
i greidslumidlun ad fengnu sampykki fjdrmalastodugleikanefndar.

Sem fyrr var nefndin @ einu mali um mikilvaegi pess ad huga heildstaett ad vidnamsprotti greidslu-
midlunar, koma sem fyrst & 6hadri innlendri greidslumidlun, styrkja net- og rekstraroryggi fjarmala-
fyrirtaekja og treysta rekstrarsamfellu.

[ lok fundarins sampykkti nefndin yfirlysingu til birtingar ad morgni 6. desember 2023.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjoéri fijarmalastédugleika
Bjork Sigurgisladottir, varasedlabankastjori fiarmalaeftirlits

Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjéri peningastefnu
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Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur
Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Tdmasson, utanadkomandi nefndarmadur

Gudrun borleifsdottir, skrifstofustjori i fjarmala- og efnahagsraduneytinu, sat fundinn med malfrelsi og
tillogurétt.

Haukur C. Benediktsson, framkveemdastjori fjarmalastédugleikasvids Sedlabankans, Eggert b. bérarins-
son, adstodarframkveemdastjori fjarmalastodugleikasvids, Vigdis Osk Helgadéttir, forstédumadur &
fjarmalastodugleikasvidi og Rannveig Juniusdottir, framkvaemdarstjoéri skrifstofu bankastjéra satu allan
fund nefndarinnar. Auk pess satu nokkrir adrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rdsa Bjork Sveinsdottir ritadi fundargerd.
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Nyjar reglur um lausafjarhlutfall lanastofnana
3. janudar 2023

Hinn 1. jantar 2023 tdku gildi nyjar reglur um lausafjarhlutfall
lanastofnana, nr. 1520/2022. Samhlida féllu dr gildi reglur nr.
266/2017, um sama efni.

Med nyjum reglum er innleitt 80% lagmarks lausafjarhlutfall i
evrum fyrir lanastofnanir, par sem skuldbindingar i evrum nema
10% eda meira af heildarskuldbindingum vidkomandi
lanastofnunar. Samhlida nyjum krofum um lausafjarhlutfall i
evrum hefur 100% lausafjarhlutfall i 6llum erlendum gjaldmidlum
samtals verid fellt brott. Samkvaemt nyjum reglum gildir afram
lausafjarhlutfall ad lagmarki 100% i 6llum gjaldmidlum samtals, i
samraemi vid reglugerd (ESB) 2015/61. Einnig er afram gerd krafa
um ad lanastofnanir uppfylli ad lagmarki 50% lausafjarhlutfall i
islenskum kronum.

i reglugerd (ESB) 2015/61 er ad finna heimild til ad setja
lausafjarkrofur i einstaka gjaldmidlum sem na tilteknum
vidmidunarmorkum, p.e. i peim gjaldmidlum par sem
skuldbindingar  eru  jafnar eda umfram 5%  af
heildarskuldbindingum lanastofnunar. Eins og fyrr segir er med
nyjum reglum innleitt 80% lagmarks lausafjarhlutfall i evrum fyrir
lanastofnanir par sem skuldbindingar i evrum nema 10% eda
meira af heildarskuldbindingum vidkomandi lanastofnunar.
Sérstakar lausafjarkrofur i einstokum erlendum gjaldmidlum hafa
pad ad markmidi ad draga Ur lausafjaraheettu lanastofnana med
bvi ad studla ad pvi ad peer eigi avallt laust fé i tilteknum
gjaldmidli til ad maeta skuldbindingum vid alagsadstedur a
tilteknu timabili i sama gjaldmidli. Edlilegt er ad mida vid ad
lanastofnanir bui alla jafna yfir lausu fé & moti skuldbindingum ef
heildarskuldbindingar i vidkomandi gjaldmidli fara umfram
akvedid hlutfall af heildarskuldum lanastofnunarinnar. Haefilegt
er ad svo stoddu ad mida vid ad lanastofnanir eigi lausafjarforda
i peim gjaldmidlum sem nema verulegum hluta af
heildarskuldbindingum vidkomandi adila. | pessu tilliti er talid
haefilegt ad mida vid skuldbindingar i peim gjaldmidlum sem
nema a.m.k. 10% af heildarskuldbindingum lanastofnunar. pad
eru fyrst og fremst evrur sem na pessum vidmidunarmoérkum hja
innlendum lanastofnunum.
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Vid akvordun um haefilegt lausafjarhlutfall fyrir evrur er [itid til
mikilvaegis pess ad veita lanastofnunum svigrum til ad haga
samsetningu  lausafjareigna i samraemi  vid  rikjandi
markadsadstaedur hverju sinni. Markadir sem notast vid evrur eru
adgengilegir og virkir og eetti alla jafna ad reynast audvelt ad
nalgast hagaedalausafjareignir i evrum med tiltdlulega skdmmum
fyrirvara.

Mikilveegt er pé ad arétta ad lanastofnanir purfa afram ad
fullnaegja almennu samraemi i gjaldmidlasamsetningu fyrir alla
gjaldmidla sem eru yfir 5% vidmidunarmdrkum, sbr. 6. mgr. 8. gr.
fyrrnefndrar reglugerdar (ESB) 2015/61.

Reglur 1520/2022 ma finna hér: Reglur 1520/2022 a vef
Stjornartidinda.
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Breytingar a logum og reglum um sértryggd

skuldabréf
1. mars 2023

i dag toku gildi 16g nr. 7/2023 um breytingu & légum um
sértryggd skuldabréf, nr. 11/2008 og I6gum um fjarmalafyrirtaeki,
nr. 161/2002. Med I6gunum er innleidd tilskipun (ESB)
2019/2162, um utgafu sértryggdra skuldabréfa og opinbert
eftirlit med sértryggdum skuldabréfum, og reglugerd (ESB)
2019/2160, um breytingu a reglugerd (ESB) nr. 575/2013 (CRR)
ad pvi er vardar aheettuskuldbindingar i formi sértryggdra
skuldabréfa. Gerdunum er aetlad ad skapa sameiginlegan og
einsleitan markad med sértryggd skuldabréf innan rikja Evrépu.

Medal helstu breytinga sem gerdar eru a ldgum um sértryggd
skuldabréf eru paer ad leyfi til Utgafu sértryggdra skuldabréfa er
had pvi ad utgefandi hafi fullneegjandi stefnu, kerfi og ferla
vardandi sampykki, breytingar, endurnyjun og endurfjarmognun
lana i tryggingasafni. Einnig verda peir sem annast Utgafu ad hafa
fullnaegjandi haefni og pekkingu a sértryggdum skuldabréfum.
Utgefendur verda avallt ad hafa naegt laust fé i tryggingaséfnum
til ad standa undir hamarksutfleedi lauss fjar vegna sértryggdra
skuldabréfa neestu 180 daga, meelt er fyrir um itarlegri
upplysingagjof utgefanda til fjarfesta og fjarmalaeftirlits
Sedlabanka Islands og heimilt er ad fresta gjalddégum
sértryggdra skuldabréfa. Fleiri brot en adur varda nu
stjornvaldssektum og hefur hamark sekta veri® haekkad. Pa er
utgefendum heimilt ad markadssetja skuldabréf sem uppfylla
skilyrdi laganna sem ,evrépsk sértryggd skuldabréf (e. European
Covered Bond)” eda ,evropsk sértryggd skuldabréf (urvals) (e.
European Covered Bond (Premium)”.

Samhlida pessum breytingum hefur Sedlabankinn sett nyjar
reglur um sértryggd skuldabréf, nr. 190/2023, sem jafnframt toku
gildi i dag. Med reglunum falla dr gildi reglur nr. 528/2008 um
sama efni. Nyju reglurnar taka adallega mid af peim breytingum
sem gerdar hafa verid a ld6gum um sértryggd skuldabréf. Pannig
baetist vid reglurnar nytt akvaedi par sem afmarkad er hvada eignir
megi telja til lauss fjar skv. nyrri 6. gr. a laganna. Einnig beetist vid
nytt akveedi sem fjallar um upplysingagjof utgefanda til
fijarmalaeftirlitsins skv. nyrri 24. gr. a laganna. Pa eru gerdar
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breytingar a akvaedi reglnanna sem fjallar um afleidusamninga
sem tengjast sértryggdum skuldabréfum og adrar breytingar sem
ekki eru meiri hattar.

A vef Stjérnartidinda ma finna 16g nr. 7/2023 um breytingu &
l6gum um sértryggd skuldabréf.

A vef Stjérnartidinda ma finna reglur nr. 190/2023 um sértryggd
skuldabréf.
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Breytingar a reglum um verdtryggingu
sparifjar og lansfjar
7. mars 2023

Reglum nr. 877/2018 um verdtryggingu sparifjar og lansfjar
hefur verid breytt og peer endurdtgefnar undir sama heiti sem
reglur nr. 218/2023. Reglurnar voru birtar a vef Stjornartidinda i
dag en peer munu taka gildi 1. juni 2023.

Afnam akvaeda um binditima verdtryggodra innlana og
lanstima verdtryggora utlana

paer breytingar sem reglur nr. 218/2023 kve®a a um felast fyrst
og fremst i pvi ad med gildistoku peirra verda afnumin akvaedi
gildandi reglna um binditima verdtryggdra innlana og lanstima
verdtryggdra Utlana. Samkvaemt 2. gr. gildandi reglna nr.
877/2018 er lanastofnunum adeins heimilt ad taka a moti
sparifé gegn verdtryggingu ad innstaeeda sé bundin i 36 manudi
ad lagmarki, ad fratdldum nanar tilgreindum
undantekningartilvikum. Pa kvedur 1. mgr. 3. gr. gildandi reglna
a um ad verdtrygging lans sé adeins heimil ad lanid sé til 5 ara
hid minnsta, en 4. mgr. sdmu greinar veitir undanpagu ad pvi er
vardar verdtryggd rikisverdbréf. A3 mati Sedlabankans eiga pau
rok sem upphaflega lagu ad baki slikum binditima ver&tryggdra
innlana og lanstima verdtryggdra utlana ekki lengur vid og taka
nyjar reglur Sedlabankans um verdtryggingu sparifjar og lansfjar
mid af pvi.

Vid gildistoku reglna nr. 218/2023 fellur pannig brott 2. gr.
nugildandi reglna, um binditima ver&tryggd®ra innlana og
undantekningar fra peim binditima i nanar tilgreindum tilvikum.
Pa eru einnig felld brott akvaedi 1. mgr. og 4. mgr. 3. gr.
nugildandi reglna, um lanstima ver&tryggdra lana og
undantekningu fra slikum lagmarkstima vegna verdtryggdra
rikisverdbreéfa.

Adrar breytingar

Til vidbotar vid framangreindar breytingar hefur einnig veri®
skerpt a or®alagi 3. gr. nugildandi reglna, sbr. 2. gr. reglna nr.
218/2023, og pad skyrt nanar.

Loks hefur verid felld brott 4. gr. nugildandi reglna, um heimild
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til pess ad mida vid hlutabréfavisitolu i lanssamningi pegar ekki
er um ad reeda neytendalan eda fasteignalan til neytenda. Er pad
m.a. gert med hlidsjon af pvi ad akvaedi sama efnis er ad finna i
2. mgr. 14. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu. Ekki
er pvi um ad reeda takmaorkun a peirri heimild.

Hér ma finna reglur nr. 218/2023.
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Haekkun sveiflujofnunarauka
15. mars 2023

i dag voru birtar i Stjérnartidindum nyjar reglur Sedlabanka
islands um sveiflujéfnunarauka & fjarmalafyrirtaeki nr.
256/2023 sem sampykktar voru a fundi
fjarmalastodugleikanefndar 14. mars sl. Med reglunum er gildi
sveiflujéfnunaraukans haekkad ur 2% i 2,5% af ahaettugrunni
vegna innlendra ahaettuskuldbindinga. Haekkunin tekur gildi
eftir 12 manudi.

Ad mati nefndarinnar er haekkunin nu til pess fallin ad auka enn
frekar a vidnamsprott fjarmalafyrirtaekja i 1josi peirrar aheettu
sem byggst hefur upp og geeti raungerst & naestu misserum.
Gildi sveiflujofnunarauka er endurskodad arsfjéréungslega og

taka akvardanir um haekkun aukans alla jafna ekki gildi fyrr en
tolf manudum sidar.
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SEDLABANKI ISLANDS

Gullnama eda fateektargildra?

Asgeir Jénsson Radstefna um pjédhagslegt mikilvaegi ferdapjonustu
Sedlabankastjori 22. mars 2023

Snarpur vidsnuningur i ferdapjonustu eftir
faraldurinn

Fj6ldi ferdamanna i milljonum
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Krénan er nu verdlogd i samraemi vid
langtimamedaltal

Gengi krénu gagnvart evru

1. jan. 2010 - 10. mars 2023 .
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Ekki gleyma pvi ad vidskiptaafgangur endurspeglar
einnig sparnad i efnahagslifinu ...

Einkaneysla sem hlutfall af vergri landsframleidslu 1980-2022
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Velszld aukist a8 sama tima og vidvarandi halli vid
utlond lokast — neyslan ekki tekin ad lani

Kaupmattur radstofunartekna 1988-2022
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Pjodhagslegur abati ferdamennsku

1. Baett framleidni vinnuafls — med nyjum tegundum starfa:

&% e Skoépun nyrra starfa i ferdapjonustu hefur gefid folki teekifaeri & haerri tekjum en ella hefdi ordid, ad gefinni
menntun, busetu og starfspjalfun. Hefur dregid dr stadbundnu atvinnuleysi eda vannytingu vinnuafls.

2. Baett framleidni einkafjarmagns — med steerri markadi:

e Voxtur ferdapjonustu er likt og félksfjolgun. Staerri markadur skapar grundvoll fyrir steerri framleidslueiningar a
1K hinum smaa islenska markadi — og laekka medalkostnad i framleidslu eftir pvi sem fastur kostnadur dreifist &
fleiri einingar.

3. Baett framleidni opinbers fjarmagns og innvida — med fleiri notendum:

¢ Ferdamenn taka patt i kostnadi vegna innvida og samgongumannvirkja, med pvi ad greida baedi bein og dbein
gjold til islenska rikisins med bensingjaldi, virGisaukaskatti, afengisgjaldi. Hagraedid kemur einkum fram ef
notkun landsmanna sjalfra er fremur litil og aukinn fj6ldi notenda tekur ekki af 68rum.

4. Sterkari grundvollur fyrir sérhaefingu og fidlbreytni — fyrir heimafélk

* Ferdapjonustan skapar ekki adeins aukna fjdlbreytni i storfum, heldur fjolgar einnig peim pjéonustumoéguleikum
sem heimamenn hafa sjalfir Ur ad spila — svo sem hvad vardar frambod flugsaeta fra landinu.

Ferdapjonustan er einn af vaxtarbroddum
atvinnulifs a landsbyggdinni

* Ferdapjonustan a landsbyggdinni byggir a notkun stadbundinna adfanga sem ekki er haegt ad flytja ur stad, s.s.
natturufegurd.

* Buseta 4 landsbyggdinni var upphaflega grundvollud & hagraedi i nytingu stadbundinna framleidslupatta, s.s. nalaegd vid
fiskimid eda landbunadarhérud.

e Mikill samdrattur hefur att sér stad i landbunadi og vélvaeding, markadsvaeding og kvotastjornun hefur breytt nytingu
stadbundinna adfanga i sjdvarutvegi.

* Fiskimid er haegt ad sakja fra mérgum st6dum, londudum afla er haegt ad aka hvert & land sem er og nélaegd vid flugvelli
og Utflutningshafnir getur falid i sér meira hagraedi en nalaegd vid midin.

* Ferdapjonustan er einn af vaxtarbroddunum & landsbyggdinni.

* Ferdapjonustan er ein af faum greinum par sem landsbyggdin hefur enn raunverulega hlutfallslega yfirburdi vegna
landfraedilegra adstaedna og hlytur pess vegna ad tengjast byggdastefnu stjérnvalda med afgerandi haetti.

* Ferdapjonusta stydur vid uppbyggingu a pjonustu uti a landi.

A sidustu drum hefur verslun og pjénusta vida & landsbyggdinni 14tid mikid 4 sja, m.a. vegna baettra samgangna vid
Reykjavik — porf & nyjum vidskiptavinum. Taekifaeri til nyskopunar, sérhaefingar og fjdlbreytni.
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Neikvaed dhrif ferdamennsku

1. Rudningsahrif fyrir adrar atvinnugreinar — ef voxturinn er of hradur

* Mjog or voxtur ferdapjonustu & arunum 2014-2018 hafdi i for med sér rudningsahrif fyrir adrar greinar —
haekkun & gengi krénunnar, spennu & vinnumarkadi og skorti & hisnaedi. Heaetta & hinni svokolludu hollensku
veiki par sem 6r voxtur einnar greinar dregur mattinn Ur 68rum greinum.

2. Alag a innlenda innvidi — ef voxturinn er of hradur

* Vegakerfi, heilbrigdiskerfi, I6ggaesla og bjorgunarsveitir komin ad polmérkum — og valda kostnadi fyrir innlenda
notendur. Aukid alag kallar a talsverdar fjdrfestingar sem islenskir skattgreidendur verda ad fjarmagna.

%‘,,:J\ 3. Agangur a nattlruna — ef voxturinn er of hradur

e » Nattura islands er ekki 6takmorkud audlind, agangur & hana er talsverdur og éafturkraefur ef ekki er vandad til
verka. islensk nattura er helsti sélupunktur ferdapjonustunnar og hana parf ad vardveita. bad er ekki sjalfgefid
ad vid viljum opna adgengi ad 6llum nattdruperlum landsins.

4. Einhaefni atvinnulifs — ef voxturinn er of hradur
* Covid-faraldurinn syndi fram a pad hve had islenskt efnahagslif er ferapjonustu og jafnframt hve brothaett

greinin er. islendingar purfa fleiri stodir undir atvinnulifid og fjélbreyttari storf.

Til framtidar

¢ Hinn mikli voxtur i dtflutningstekjum ferdapjonustunnar a drunum 2014-2018 var forsenda fyrir hinni miklu
lifskjarasokn & pessum tima — utgjold ferdafdlks hér gafu Islendingum feeri @ pvi ad kaupa erlendar vorur og
pjénustu & hagstedu verdi.

* Ferdapjénustan er mikilvaeg ny stod fyrir efnahagslifid — endurnyjadur kraftur greinarinnar er mjog mikilvaegur
nu pegar porf er 4 auknum utflutningstekjum.

* Envid hve mérgum ferdamdnnum getum vid raunverulega tekid 8 méti —an pess ad verda fyrir neikvaedum
aukaverkunum? Viljum vid sja paer pjodfélagsbreytingar sem fylgja ,,massa-tirisma“?

* Forsvarsmenn ferdapjonustunnar verda ad vidurkenna ad pad eru takmork fyrir vexti hennar — ef greinin aetlar
sér ad starfa i satt vid baedi land og pjod.

+ Aherslan parf ad vera & gaedi fremur en magn — voxturinn getur ekki verid hradari en innvidir landsins pola. Of
hradur voxtur getur einnig leitt til vonbrigda og neikvaedni hja erlendum gestum — og leitt til bakslags likt og var
farid ad gerast hérlendis arid 2018. Og hefur gerst vida erlendis.

* Mogulega er ferdapjonustan & svipudum stad og sjavarutvegur vid hrun porskstofnsins 1988 — sem vard tilefni til
hagraedingar og sidan mikillar verdmaetaaukningar en an pess veiddum tonnum fj6lgadi.

e Badar greinar eiga pad sameiginlegt ad nyta takmarkadar audlindir landsins — og geta badar skilad pjodinni
gbédum dbata ef rétt er a haldid.
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SEDLABANKI [SLANDS

Er ,reidufé”a hverfanda hveli?

Gunnar Jakobsson 1.juni 2023
Varasedlabankastjori fjarmalastodugleika

|
greidsla
er algengasti |6ggerningur einstaklinga
og undirstada virkni hagkerfisins og almennrar velferdar
| |
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Reidufé og logeyrir

Notkun og kostnadur

pjédhagsvarud

Innlend 6had greidslumidlun

Peningapvaetti

Reidufé

* Samkvaemt islenskri ordabdk er reidufé skilgreint sem ,lausafé, handbaerir
peningar”
* Reidufé, adur tilskipunarfé, er avisun & vermaeti og einfaldar pannig vidskipti, og gefid
ut af rikisvaldi, p.e. konungsvaldi 40ur fyrr en framkvaemdavaldi i dag

* Einnig er ad finna vidbotarskilgreiningu um ad reidufé taki einnig til ,,innistaedu 4
reikningi hja lanastofnun eda sedlabanka eda sambzerilegar kréfur um endurgreidslu
peninga i hvada gjaldmidli sem er

* pad er i samraemi vid almenna malnotkun ad innistaeda @ bankareikningi sé talid
sem reidufé, t.d. pegar millifaert er af bankareikningi. Mikilveegt er p6 ad hafa i
huga ad 4a pessu tvennu er grundvallarmunnur i lagalegum skilningi

* Megineinkenni reidufjar [utan innlansreikninga] er ad pad sé drekjanlegt
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Logeyrir

» Samkvaemt 3. gr. laga um gjaldmidil islands skulu sedlar og mynt, ttgefin af
Sedlabankanum, vera ,l0geyrir i allar greidslur hér 4 landi med fullu dkveedisverdi”.

* Med l6geyri er visad til verdmeelis og traustfangs og hefur pa pydingu ad marka hvert
grundvallarskipulag peningakerfisins sé

* SOlu- og pjénustuadilar eru ekki skyldugir til ad taka vid 16geyri, p.e. sedlum og mynt
e Ekkert i I16gum takmarkar samningsfrelsi s6lu- og pjonustuadila um pad

e Aftur & méti ma segja ad Sedlabankanum sé skylt ad taka vid peim sedlum og peirri mynt sem
hann gefur ut

* Samkveemt ordabdk er forn skyring |6geyris ad pad sé vadmalsbutur eigi styttri en sex
alnir

Afram dregur Gr notkun sedla og myntar

Tegundir greidslna (%)

89,0

65,3
59,7
Greidslukort (plast)
38,5
31,8
Greidslukort i snjallteeki
o2 2,9
) 1,8
41 &
2018 2020 2022
] |
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peim fjolgar hratt sem nota aldrei sedla og mynt

Einstaklingar sem nota aldrei sedla og mynt, %

23%
26%

22%
21%

10%
16%
13%
12% ara
11%

2018 2022

Hagraeding hefur nadst — kostnadur pé enn mikill

Kostnadur og tekjur greidslupjénustuveitenda

Kr.

Kostnadur Tekjur Hreinar tekjur
(eining) (eining) (eining)
Sedlar og mynt 235,1 32,7 -202,4
Greidslukort 109,6 166,4 56,8
Greidslupjonusta 78,4 16,9 -61,5
Alls 101,7 72,7 -29,0
] |
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Sedlar eru mikilveeg fyrir pjodhagsvarud

Hlutfall einstaklinga med litid eda ekkert af sedlum vid hondina, %
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Innlend 6had smagreidslulausn

Nuverandi hdgun rafraennar greidslumidlunar 4 islandi er talin
iy ogna pjodaroryggi og efla parf vidnamsprott greidslumidlunar
hér a landi

Tekin hafa verid fyrstu skref i att ad innlendri 6hadri
s greidslumidlun sem gaeti einnig laekkad kostnad

o Slik lausn parf ad virka ef pjonusturof yrdi & rafreenum
greidslukortum sem fara i gegnum alpjodlega kortainnvidi
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2.jini 2023

Minnisblad

Viotakandi: Fjarmalastoougleikanefnd
Sendandi: Sedlabanki {slands

Efni: Bakgrunnur akvorounar um sveiflujofnunarauka

Akvérdun fjarmalastodugleikanefndar Sedlabanka fslands fra 15. mars um
hakkun 4 krofu um sveiflujdfnunarauka a fjarmalafyrirteki ar 2,0% 12,5%
mun taka gildi fr4& og med 16. mars 2024. Greiningar & stodu
sveiflutengdrar kerfisdhattu benda til ad hun hafi vaxid 4 sidustu &rum og
sé nu nalaegt eda fyrir ofan sdgulegt medaltal. Munar par mestu um mikla
hakkun fasteignaverds fra upphafi faraldursins og mikla verdbolgu sem
hefur ahrif & greidslubyrdi og greidslugetu. Verobolga hefur reynst pralat
badi hér a landi og alpjoédlega og vextir hakkad. Markadsfjarmognun
innlenda bankakerfisins er ordin dyrari og aukin 6vissa 4 alpjodlegum
fjarmagnsmorkudum hefur leitt til herra vaxtadlags. Um 650 ma.kr. af
overdtryggdum lanum 4 fostum voxtum koma til vaxtaendurskodunar a
nastu tveimur arum. Aukid eigid fé eflir vidnamsprott fjarmalakerfisins og
gerir pvi Dbetur fert a0 maeta Aafollum. Hekkunin skapar
flarmalastodugleikanefnd enn  frekara  svigram  til  laekkunar
sveiflujofnunaraukans sidar ef tilefni er til.

[ logum um fjarmélafyrirteeki er kvedid a4 um ad krafa um
sveiflujofnunarauka vegna dhaettuskuldbindinga hér 4 landi skuli almennt
nema & bilinu 0 til 2,5%. Krafan megi p6 vera herri ef ahettupattir sem
liggja til grundvallar mati fjarmalastodugleikanefndar gefa tilefni til.!

Nyleg efnahagsproun og horfur

Mikil spenna er i innlenda hagkerfinu, drifin afram af vaxandi einkaneyslu
og Ort vaxandi umsvifum i ferdapjonustu. Atvinnuleysi er nalegt sdgulegu
lagmarki og hagvoxtur hefur verid mikill & sidustu misserum. Horfur um
alpjodlegan hagvoxt hafa p6 heldur versnad og ovissa er évenju mikil.
Verdbolga hefur aukist verulega, badi hér 4 landi og 1 helstu
vidskiptalondum Islands og peningalegt adhald verid hert. Fjarmalaskilyrdi
hafa versnad & sidustu manudum. Heaekkandi vaxtastig hefur pyngt
greidslubyrdi lana og vidvarandi verdbolga valdid stéonun i kaupmaetti
launa. Neikveaed proun erlendis kann einnig ad hafa dhrif & fjarmaélalegan
stodugleika hér a landi. Nu pegar hafa krefjandi adstedur a erlendum

'3, mgr. 85. gr. a. og 1.mgr. 85. gr. b. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002.
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lansfjarmorkudum dregid Ur adgengi islenskra fjarmalafyrirtaekja ad
erlendu lansfé.

Skuldir heimila og fyrirtaekja

Tolf manada raunvoxtur skulda heimila var -1,3% 1 lok april samanborid
vid -0,5% 1 lok desember. Nafnvoxtur skulda er po enn nokkur eda 8,4% i
april. Um helmingur nafnvaxtarins er til kominn vegna verdbota
verdtryggora ldna, en tepur helmingur skulda heimila er verdtryggour.
Verulega hefur dregid r utlanum til heimila 4 sidustu manudum sé horft
til hreinna nyrra ibudalana lanakerfisins. Er pad 1 samrami vid minni veltu
a ibudamarkadi. Liklegt er ad enn frekar haegi 4 raunvexti skulda heimila a
nastu manudum.

Med hakkandi nafnvaxtastigi hefur greidslubyrdi nyrra lana og eldri lana
med breytilega vexti, einkum dverdtryggora lana, pyngst. bad dregur eitt
og sér ur eftirspurdu magni lansfjar en vid beetist ad adhald reglna
Sedlabankans um greidslubyrdarhlutfall hefur einnig aukist med haekkandi
vaxtastigi. Asokn heimila i verdtryggd lan hefur aukist 4 sidustu manudum.
beim fylgir almennt léttari greidslubyrdi & fyrri hluta lanstima en
samberilegum overdtryggdum lanum. Meirihluti hreinna nyrra ibtidalana
er nu verdtryggdur og hefur svo verid sidan i november.

Skuldir heimila ndmu i lok mars 77,3% af vergri landsframleidslu og
152,6% af radstofunartekjum. Hlutfall skulda af landsframleidslu hefur
leekkad umtalsvert sidustu misseri, en hlutfall skulda heimila af
radstofunartekjum verid nokkud stodugt & sama tima. Hekkun pessara
hlutfalla, sem vard 4 medan lagvaxtaumhverfi farsottarinnar vardi, hefur
stodvast og er nu ad nokkru leyti gengin til baka.

[ lok mars namu skuldir fyrirtakja 77,5% af vergri landsframleidslu og
hofou dregist saman um 0,4% ad raunvirdi frd sama tima arid adur. Sé
leidrétt fyrir baedi gengis- og verdlagsdhrifum meldist 6,4% voxtur.
Skuldavoxtur hefur 4 heildina 1itid dregist litillega saman fra pvi i desember
sl. Innlendur skuldavoxtur fyrirteekja hefur po faerst nokkud i aukana og er
drifinn afram af utlanum bankanna. A moti vegur samdrattur i
skuldabréfautgafu.

Vanskil 4 utlanum kerfislega mikilvaegra banka til einstaklinga og
fyrirteekja eru litil 1 sogulegu samhengi. Vanskilahlutfall einstaklingslana
var 0,75% 1 lok mars og hafdi haekkad ur 0,71% i lok desember. Hlutfall
utlana til heimila sem eru i frystingu hefur haekkad litillega og nam 1,1% i
lok mars. Hefur hlutfallid haekkad ur 0,8% 4 sidustu niu manudum.
Vanskilahlutfall fyrirteekjalana maeldist 2,13% 1 lok mars og hafoi lekkad
ur 2,25% 1 lok desember. Vanskil voru sem fyrr mest medal fyrirtekja i
gistirekstri og veitingapjonustu eda 6,2% og hakkudu litillega milli
fjordunga. Hlutfall fyrirteekjalana i frystingu var 4,8% 1 lok mars og fer enn
leekkandi, ar 6,9% i lok desember. Vidobuid er ad prengri fjarmalaskilyroi
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birtist fyrr eda sidar i auknum vanskilum. I pvi samhengi er p6 rétt ad hafa
i huga ad vanskil geta komid fram med nokkurri timatof.

Fasteignamarkadur

Verulega hefur hagt 4 haekkun ibudaverds 4 sidustu manudum. [budum a
solu fer fjolgandi samhlida pvi sem medalsolutimi lengist. 1 april hafoi
visitala ibudaverds 4 hofudborgarsvadinu leekkad um 1,1% ad raunvirdi a
milli ara samanborid vid 7,1% hakkun 1 desember. Utan
hofudborgarsvaedisins heldur verdid afram ad hakka og hafoi i april
hakkad um 6,6% ad raunvirdi & milli 4ra. Par hefur einnig hegt a
hakkunartaktinum en hann var 10,9% 1 desember. Velta a4 ibidamarkadi
hefur dregist nokkud saman a sidustu manudum. A fyrstu fjorum manudum
arsins var velta i vidskiptum med fjolbyli & héfudborgarsvaedinu ramlega
fjordungi minni ad raunvirdi en 4 sama timabili 4 sidasta ari og velta med
sérbyli var ramlega Dridjungi minni. Samdrattur 1 veltu utan
hofudborgarsvaedisins er heldur minni.

[ hlutfalli vid akvardandi petti er ibudaverd hatt. Hakkun ibudaverds
umfram akvardandi patti bendir til talsverds ¢jafnveaegis med tilheyrandi
kerfisaheettu. Visbendingar eru um ad 6jafnvaegid hafi ndd hamarki um
midbik sidasta ars en sidan pa hafi dregid heaegt ur pvi. Beiting
lanpegaskilyrda samhlida vaxtahakkunum hefur dregid Ur eftirspurn a
ibudamarkadi. Endurspeglast pad i minnkandi vexti ibudalana og minni
veltu & markadnum.

Velta i pinglystum vidskiptum med atvinnuhusnadi 4 hofudborgarsvedinu
drost saman um rumlega fimmtung 4 milli ara & fyrstu fjorum manudum
arsins. Veltan er p6 enn nokkud mikil i sogulegu samhengi. Rekstur stoéru
atvinnuhtsn@disfélaganna er litadur af vaxandi fjarmagnskostnadi.
Avoxtun fjarfestingareigna maldist 5,6% 4 fyrsta fjordungi, samanborid
vid 5,3% & sama tima 4 sidasta ari. A moti kemur ad heerri vextir setja
prysting 4 verd atvinnuhusnadis til lekkunar. Jakvad matsbreyting
fjarfestingareigna er p6 enn stor lidur i rekstrarreikningi félaganna. Hlutfall
eigna 1 utleigu hja félogunum er hatt i sdgulegu samhengi og stor hluti
leigusamninga er verotryggdur. Storir gjalddagar langtimalana 4 naestu tolf
manudum hafa lekkad baedi veltufjar- og sjodstreymishlutfoll peirra en
felogin hafa bord fyrir baru til endurfjarmégnunar vegna mikils vedrymis.

Bankar

Vaxtatekjur bankanna hafa haldid afram ad aukast, einkum vegna sterri
efnahagsreiknings og aukinnar avoxtunar lausafjar. Haerra vaxtastig,
utldnavoxtur og verulega takmorkud virdisryrnun hafa sidustu misseri
styrkt afkomu bankanna. Ardsemi eigin fjar nam 12,5% 4 1. arsfjoérdungi
samanborid vid 8,9% & fyrsta arsfjordungi 2022.

Virdisryrnunarsjodur bankanna stendur nt1 i 0,78% af Gitlanasafninu sem er
lagt hlutfall 1 s6gulegu samhengi. Mikilvegt er ad bankarnir séu framsynir
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vid ferslu virdislekkunar 1 samremi vid gildandi uppgjorsreglur.
Vanefndahlutfall utldna bankanna lekkadi & fjordungnum, beedi hja
heimilum og fyrirtekjum.> Vanskilahlutfall Gtléna bankanna meldist
adeins 1,4% 1 lok 1. arsfjordungs og hefur nokkurn veginn stadio i stad a
sidustu  arsfjordungum.’  Heakkandi  vaxtastig ~ og  aukinn
fjarmagnskostnadur munu liklega hafa neikvad ahrif 4 Gtlanagaedi 4 nestu
misserum. Enn sem komid er sjast pd takmorkud merki um aukna
greidsluerfidleika skuldara.

Innlend markadsfjArmoégnun bankanna er of einhaf og ner eingdéngu
bundin vid sértryggd skuldabréf. Adstedur & erlendum lansfjarmorkudum
hafa verid krefjandi um nokkurt skeid. Adgengi bankanna ad erlendu
lansfjdrmagni hefur prengst og vaxtaalag a skuldabréf bankanna i erlendum
gjaldmidlum  hazkkad  nokkud.  Bankarnir  hafa  takmarkad
endurfjarmognunardhattu nestu manada verulega, med utgafu skuldabréfa
ad undanfornu. Mikilvaegt er ad breikka kaupendahop ad dvedtryggdum
skuldabréfum bankanna, badi i kronum og erlendum gjaldmidlum.

Eiginfjarhlutfall KMB var 24,0% 1 lok 1. arsfjéordungs og haekkadi um 0,3
prosentur fra sama tima arid adur. Eftir heekkun sveiflujofnunaraukans i
2,5% eru eiginfjarhlutfoll KMB & bilinu 2,0-4,2% yfir peirri heildar
eiginfjarkrofu sem gerd er til peirra.

Heildarmat a sveiflutengdri kerfisahaettu

Fjarmalaskilyroi hafa prengst verulega 4 sidustu manudum. Vextir hafa
hakkad hratt og verdbolga hefur reynst pralat. Skuldavoxtur einkageirans
i heild hefur & sama tima verid takmarkadur. Prounin er p6 eilitio 6lik &
milli heimila og fyrirtekja, skuldavoxtur fyrirtekja hefur heldur aukist
medan haegt hefur 4 skuldavexti heimila. Hlutfall skulda einkageirans af
landsframleidslu hefur afram lekkad og er ni 154,8% af VLF. Hefur
hlutfallid ekki verid laegra sidan arid 1999. Buast ma vid aframhaldandi
lekkun hlutfallsins haldist skuldavoxtur héflegur.*

Samverkandi ahrif hakkandi vaxtastigs og hertra reglna um
lanpegaskilyrdi hafa haldid aftur af hekkun ibuidaverds og heldur hefur
dregid Ur oOjafnvegi & markadnum. Eignum til s6lu hefur fjolgad og
sOlutimi lengst. Verulegt ¢jafnveegi er p6 enn milli ibudaverds og peirra
patta sem jafnan rdda veromyndun & markadnum. Likur & verdleidréttingu
aukast med hakkandi fjarmagnskostnadi.

bratt fyrir ad grunnrekstur bankanna gangi vel hefur adgengi peirra ad
flarmagnsmorkudum prengst. Vaxtadlag 4 skuldabréfum bankanna i

2 Vanefndir mida vid lanpegaadferd en pa eru eftirstddvar allra Gtlana vidskiptavinar 1
vanefndum ef eitt 1an er komid i 90 daga vanskil, 1 frystingu eda lantaki metinn 6liklegur
til ad standa vid skuldbindingar sinar.

3 Vanskilahlutfall reiknad skv. EBA stadli.

4 Hlutfall skulda einkageirans, p.e. heimila og fyrirtekja annarra en fjarmalafyrirtekja, 4
moti vergri landsframleidslu.
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erlendum gjaldmiolum hefur haekkad nokkud sem mun fyrr eda sidar hafa
ahrif 4 Utlanavexti 1 erlendum gjaldmidlum. Bankarnir purfa ad vidhalda
nuverandi utgafu oOvedtryggdra skuldabréfa, med sambarilegum
skuldabréfum i kronum eda erlendum gjaldmidlum, til ad uppfylla MREL
krofu.

Samsettur malikvardi & fjarmalasveifluna gaf til kynna aframhaldandi
fjarmalalega uppsveiflu 4 fyrsta arsfjordungi. Uppsveiflan er drifin afram
af 6llum undirpattum, en po6 er upptaktur husnadissveiflu synu hradastur.
Raunverdslaekkun husnadis 4 hofudborgarsvaedinu sidustu manudi er ekki
enn komin fram i mati 4 medallangri sveiflu. Visir fyrir innlenda
kerfisdhaettu (d-SRI) hefur farid leekkandi sidustu fimm arsfjordunga og er
nu rétt undir sogulegu medaltali. Laekkunin er drifin af laekkun hlutfalls
skulda einkageirans af VLF og minnkandi vidskiptahalla. Flest bendir til
a0 4 sidustu manudum hafi haegt & uppbyggingu sveiflutengdrar
kerfisahettu eda hun stodvast, pott enn sé 6vist ad hvada marki hun mun
raungerast.
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Myndavidauki

Skuldahlutfall, fravik fra leitni
og eiginfjaraukavidmiod

% af VLF Prosentur
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Fravik fra leitni (h. as) e Skuldahlutfall (v. as)

= | ejtni (v. as) ==CFiginfjdraukavidmié

Skuldir heimila og fyrirtackja ad kréfuvirdi, i hlutfalli vid VLF siustu fjdgurra
arsfjordunga. Leitni er fundin med einhlida HP-siu med A=400.000.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Raunvirdi skulda fyrirtaekja

3.000

2.000

1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

mmm Arsbreyting (h. &s)

Skuldir (v. as)

Skuldir fyrirtaekja ad kréfuvirdi, a verdlagi nyjustu maelingar. Raunvirtar med
visitélu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Raunvirdi skulda heimila

2.500

2.000

1.500

1.000

2000 2004 2008 2012 2016 2020

mmm Arsbreyting (h. ds) === Skuldir (v. as)

Skuldir heimila ad krafuvirdi, a verdlagi nyjustu maelingar. Raunvirtar
med visitdlu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki {slands.
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Proun raunvirdis skulda atvinnufyrirtaekja
brotin nidur a lanveitendur
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

I |nnlansstofnanir  Lifeyrissjodir
Onnur fjarmalafyrirtaeki B Erlendir lanveitendur
Samtals

Heildarskuldir fyrirtackja ad kréfuvirdi, raunvirtar med visitdlu neysluverds.
Raunbreyting a milli ara og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Skyrsla fjarmalastédugleikanefndar til Alpingis

023

75



Proun skulda heimila brotin
nidur a lanveitendur

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20222023

B Innlansstofnanir I Lifeyrissjodir

' Onnur fjarmalafyrirteeki Samtals

Heildarskuldir heimila ad kréfuvirdi, raunvirtar med visitélu neysluverds.
Raunbreyting & milli ara og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Raunverd og -velta atvinnuhusnaedis
a hofudborgarsvaedinu

Visitala, 1F 2008 = 100 %

1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

B Arsbreyting verds (h. as)
=== Raunverd (v. as)

Raunvelta (v. as)

Verdvisitala raunvirt med visitdlu neysluverds. Visitalan byggir a vegnu
medaltali idnadar-, verslunar- og skrifstofuhdsnaedis. Veltuvisitala synir
medaltal raunvirtrar veltu siustu fjdgurra arsfjordunga. Nyjustu gildi eru
til bradabirgda.

Heimildir: Hagstofa Islands, Pjédskra [slands, Sedlabanki Islands.
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Raunverd og raunvelta a ibudamarkadi
hofudborgarsvaedisins

Visitala, okt. 2007=100 %

1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

B Arsbreyting (h. as)
== \/erdvisitala (v. as)
Veltuvisitala (v. as)

Visitala ibU8averds a hofudborgarsvaedinu, raunvirt med visitdlu neysluverds,

Veltuvisitala synir priggja manada hlaupandi medaltal veltu, sem raunvirt
hefur verid med visitolu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa islands, Pjédskra islands, Sedlabanki Islands.
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Verdhlutfoll atvinnuhusnaedis

Visitala, 4F 2008=100

0 ) 1 1 1 L) 1 1
1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Verd a fermetra / Verg landsframleidsla & fermetra

Verd a fermetra / Vergur rekstrarafgangur a fermetra

Verd a fermetra / Byggingarvisitala

Arleg gbgn um vergan rekstrarafgang eru tengd yfir arsfjérdunga med
olinulegri adferd. Arleg gégn um atvinnuhusnaedisstofn cru tengd linulega
yfir arsfjérdunga.

Heimildir: Hagstofa islands, pjodskra islands, Sedlabanki {slands.
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Husnaedisverd 8 hofudborgarsvaedinu
og akvardandi paettir

Visitala, jan. 2011 =100

70 I 1 1 1 ] 1 1
1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

== HUsnaedisverd a mati launum
= HUsnaedisverd & moti byggingarkostnadi

Husnaedisverd 8 moti leiguverdi

Heimildir: Hagstofa islands, Pjodskra islands.
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Fjarmalasveifla og undirpaettir hennar

Stadalfravik

20
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

e==fjarmalasveifla === Skuldasveifla

Fjarmaégnunarsveifla = Hiisnzedissveifla

Fjarmalasveiflan, blaa linan, er einfalt medaltal undirpattanna. Hver undir-
pattur er einfalt medaltal sveiflupatta tr breytum sem tengjast skuldum,
husnaedisverdi og fjarmdgnun banka. Sveiflupaettirnir eru fundnir med
Christiano-Fitzgerald tidnisiu med tidnisvidid 8-30 ar.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pjoédskra [slands, Sedlabanki [slands.
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Samsettur visir fyrir sveiflutengda
kerfisahaettu (d-SRl)

Stadalfravik
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I Raunverd hlutabréfa
B Greidslubyrdarhlutfall heimila
B Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF
Raunbreyting heildarskulda einkageirans
mmm Utldn banka til einkageirans sem hlutfall af VLF
B Husnzdisverd @ moti launum
d-SRI

Gogn fyrir greidslubyrdarhlutfall heimila vantar fra og med 2. arsfjordungi

2020.Sama gildi er notad eftir pbann tima til ad lagmarka skekkju i visinum.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Innlend fjarmalaskilyrdi

Stadalfravik

2003 2007 2011 2015 2019 2023

I Gjaldeyrismarkadur
B Lanamarkadur
Skuldabréfa- og peningamarkadur
m Hlutabréfamarkadur
B Hisnaedismarkadur
Fjarmalaskilyrdavisir

Fjarmalaleg skilyrdi meeld med fjarmalaskilyrdavisi sem samanstendur af
bremur fyrstu frumpattum valinna visbendinga um fjarmalaleg skilyrdi.
Visirinn er stadladur svo medaltal hans er 0 og stadalfravik er 1. Laegra gildi
bendir til verri fjarmalaskilyrda. Matstimabilid er fra 2002 til 2023. Talur
fyrir april eru azetladar.

Heimildir: Hagstofa [slands, HMS, Nasdag OMX & islandi, Sedlabanki islands.
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Vidskiptajofnudur

% af VLF

ST, om0 P e s
1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
I V/oruskiptajofnudur bjonustujéfnudur
I battatekjujofnudur = \/idskiptajofnudur

Midad er vid undirliggjandi vidskiptajofnud timabilid 4F2008-4F2016, par sem
leidrétt er fyrir ahrifum gémlu bankanna a pattatekjur og ébeint meaelda fjar-
malapjonustu. Timabilid 2009-2012 var pattatekjujéfnudur einnig leidréttur
fyrir ahrifum Actavis vegna dnakvaamra gagna a timabilinu. battatekjujéfnudur
tekur til frumpattatekna og rekstrarframlaga.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Stada vanefnda utlana eftir lantaka
og tegund vanefnda
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Vanskil samkvaemt lanpegaadferd, hlutfall itlanum til hvers staerdarflokks.

Kerfislega mikilvaegir bankar, modurfélég, bokfaert virdi.
Heimild: Sedlabanki islands.
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KMB: Ardsemi
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= Ardsemi reglulegra tekna (v. as)?
——— Ardsemi skv. uppgjéri (v. as)

Eigid fé, ma.kr. (h. as)

Ardsemi er reiknud (t midad vid medalstddu eigin fjar. Samstadur kerfislega
mikilvaagra banka. Valitor undanskilid arin 2017-2020. Ar8semi reglulegra
tekna midast vid hreinar vaxta- og pdknunartekjur ad fradregnum reglulegum
kostnadi. Skatthlutfall er 20% og midad er vid medalstddu eigin fjar.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
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KMB: Hreinar vaxtatekjur, vaxtagjold
og vaxtamunur

Visitala, 2012 = 100
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== Hreinar vaxtatekjur (v. as)
= Heildareignir (v. as)

Vaxtamunur (h. 3s)

Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Hreinar vaxtatekjur a 1. ars-

fiér8ungi 2023 feerdar & arsgrundvall.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
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KMB: Eiginfjar- og vogunarhlutfoll

25

2013 2015 2017 2018 2021 2023

== Eiginfjarhlutfall (T1)
=== Eiginfjarhlutfall (CAR)

Vogunarhlutfall

Samsteedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar bankanna.
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SEDLABANKI [SLANDS

Systemic operational resilience

Delivery of payment services
in the face of evolving cyber threats

Nordic Cyber in Finance Gunnar Jakobsson
September 2023 Deputy Governor Central Bank of Iceland
]
Payments

* Most common legal contract made by individuals
= Resiliency applies to the entire financial infrastructure
= Significant focus by macro- and microprudential authorities

= BIS CPMI / EBA & ICT supervision / EU & DORA
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48 hours this summer

= Last June Killnet, Anonymous Sudan and REvil released a video
= Threat to take down the European Banking System in the next 48 hours

= Hitting back at Europe for its role in helping Ukraine in the war with Russia

Why are central banks focused on it?

= Responsibility to promote a safe domestic and cross-border payment
intermediation

= Disruptions or failures of payment services have the potential to pose a
threat to financial stability

= Central Bank of Iceland has following responsibilities: a) operator of
payment systems, b) oversight of payment infrastructure systemwide, )
microprudential supervision, d) catalyst
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ESRB and cyber risk

= February 2020: Systemic cyber risk (report)
= December 2021: Pan-European coordination (recommendation)
= January 2022: Mitigating systemic cyber risk (report)

= February 2023: Advancing macroprudential tools for cyber resilience

Systematic resilience vs systematic robustness

= Both are important to mitigate cyber risk
= Reselience: the ability to rebound
= Robustness: the ability to resist

= Forces: Complexity, innovation, weakest link, limited resources, scale,
digitization, vertical integration
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Five areas of focus

= Policy & strategy

= Monitoring & identification

= Communication & coordination
= Command & control

= Diversification & resiliency testing
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Sedlabanki Islands hefur uppfaert
skilaaaetlanir fyrir kerfislega mikilveega

banka
19. oktéber 2023

Skilavald Sedlabanka islands hefur uppfaert skiladaetlanir fyrir
kerfislega mikilvaegu bankana prja — Arion banka, islandsbanka
og Landsbankann. Azetlanirnar na til framkvaemdar
skilamedferdar bankanna ef til pess kaemi ad fjarhagsstada
beirra yrdi svo slaem ad peir teldust vera a fallanda feeti.

Komi til falls kerfislega mikilvaegs banka felur skiladaetlun i sér
ad mogulegt verdi ad endurreisa hann hratt og 6rugglega, an
opinbers fjarstudnings fra rikissjodi eda Sedlabankanum.
Skilamedferdin a ad tryggja ad almenningur og fyrirteeki hafi
afram oheftan adgang ad naudsynlegri starfsemi (e. critical
function) og stydja med pvi vid fjarmalastddugleika i landinu.

Vid uppfaerslu skiladaetlananna tok skilavaldid akvardanir um
lagmarkskréfu um eiginfjargrunn og haefar skuldbindingar
bankanna (MREL), i samreaemi vid 16g um skilamedferd
lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja, nr. 70/2020. MREL-
krofurnar eru byggdar a I6gum um skilamedferd og MREL-
stefnu Sedlabankans, en peim er ztlad ad stydja vid
skilaazetlanirnar og tryggja ad haegt verdi ad endurreisa banka
sem er a fallanda feeti. Kerfislega mikilvaegu bénkunum ber
avallt ad uppfylla MREL-krofur sem gerdar eru til peirra.

Skilaazetlanir kerfislega mikilveegu bankanna eru unnar i
samraemi vid 16g um skilamedferd lanastofnana og
verdbréfafyrirtaekja, auk reglugerda og reglna sem settar eru a
grundvelli laganna. Hver skiladaetlun byggir & mati a skilabaerni
vidkomandi banka en i matinu felst greining a starfsemi
vidkomandi banka og rokstudningur fyrir peirri leid sem fara
ber, ef hann fellur, med hlidsjon af markmidum skilamed&ferdar.
A medal helstu markmida skilamedferdar er ad tryggja ad fall
banka hafi sem minnst ahrif a vidskiptavini hans, ad lagmarka
heettu a ad veita purfi fjarframlog Ur rikissjédi auk pess ad
lagmarka neikveedar afleidingar fjarmalaafalls.

Nanari upplysingar um starfsemi skilavaldsins og skilamed&ferd
bankanna ma finna a vef Sedlabankans.
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[ 4tt ad sjalfbaerni og ahrif 4
fjdrmalastodugleika

Gunnar Jakobsson
Varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Sedlabanki islands
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LOFTSLAGS-
BREYTINGAR

Polmork Jardar

HEILBRIGT
LIFHVOLF

* Loftslagsbreytingar eru eitt af 9
skilgreindum polmorkum Jardar

* Hofum nu pegar farid yfir 6 af pessum
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Stockholm Resilience Centre, Johan Rockstrém, 2009 (pyd. Saevar Helgi Bragason)
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Sedlabankinn og sjalfbaerni

Fiarmalaeftirlit — sjalfbaernitengd dhaetta hluti af eftirliti, m.a. med
tilkomu SFRD og EU Taxonomy

Peningastefna — ahrif loftslagsbreytinga og loftslagsadgerda a
verdbadlgu og midlun peningastefnu

Fiarmalastodugleiki — gjaldeyrisfordi og svidssmyndagreiningar

Rekstur — draga ur losun fra eigin rekstri og studla ad bindingu

Heildarlosun taeplega helmingi minni @ undanférnum
arum en hun var undir lok sidustu aldar
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Tveer gerdir loftslagstengdrar ahaettu

Raunlzaeg aheetta — vegna loftslagsbreytinganna sjalfra

Umbreytingardhaetta — vegna loftslagsadgerda

ClimateWorks Foundation, 2021 J . . | | E
(myndir adlagadar) L
|
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Raunlaeg ahaetta

-> vegna afleidinga loftslagsbreytinganna sjalfra

* Hlynun sjavar: hlysjavartegundir auka uUtbreidslu en stofnstaerdir og
utbreidsla kaldsjavartegunda dregst saman, adrar tegundir taka sér
bolfestu sem gaetu haft dhrif a lifrikid (t.d. steinkrabbi, sindraskel)

* Surnun sjavar: almennt neikvaed ahrif likt og a kalkmyndandi lifriki og
fiska. Getur valdid hruni i stofnstaerdum akvedinna lifvera

Umbreytingarahaetta

-> vegna loftslagsadgerda

* Breytingar a l6gum og reglugerdum

e Krofur um ad skipta yfir i loftslagsvaena taekni og innvidi
* Ordsporsahatta fyrir islenskt atvinnulif

* Breytingar a neysluhegdun og vidhorfi neytenda
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Fjarmalastodugleiki og loftslagssviosmyndir

* Loftslagstengd ahaetta mun fela i sér askorun fyrir sjavarutveginn,
fjarmalakerfid og hagkerfid i heild sinni

* Loftslagssvidsmyndir gera rad fyrir mismunandi préun
umbreytingaraheaettu og raunlaegrar ahaettu

Svidsmyndir NGFS

* Allt i allt 4 svidsmyndir sem byggja a ad
markmidum Parisarsamkomulagsins sé
naod

* Tvaer sem syna skipulega (orderly)
umbreytingu

* Tveer syna Oskipulega (disorderly)
umbreytingu

NGFS scenarios framework

Too little, too late

High

Transition risks

* Tveer sem byggja @ taumlausri hlynun
(hot house world) og ad markmidum -
samkomulagsins sé ekki nad Curet

* Landsframlog einstakra rikja (NDC)
* Nuverandi stefnur (current policies)

Hot house world
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Svidsmyndagreining i hnotskurn

Climate-related data

* Loftslagstengd gogn
« ftarlegar upplysingar um orkunotkun, landnotkun, losun,
hitastig o.fl. er ad finna innan svidsmyndanna
* Fjarhagsleg ahrif & heimili og/eda fyrirtaeki o
Financial impacts on households

* Mismunandi svidsmyndir munu hafa mismunandi ahrif 4 Fi_ orcompanies
heimili og fyrirteeki vegna stadsetningar og eiginleika :

n

M © Macroeconomic impacts

Fr Financial risk

Haekkun medalhitastigs og verdbdlga i Evropu

(x-axis: months after the shock; y-axis: percentage points)

Germany — - rANCE |12y — SPAIN
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inflation inflation inflation
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Evrdpski sedlabankinn, 2023
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Haekkun yfirbords sjavar og fasteignamarkadurinn i
Danmorku

Exposures at risk of Chart 1

« Danskar lanastofnanir Utsettar fyrir flooding in the four scenarios

umtalsverdri dhaettu vegna veds i

. Cx s Kr. billion
fasteignum sem gaetu verid i i
flodahaettu i framtidinni
* 840 milljardar ISK, allt ad 4000 &0
milljardar ISK vid lok aldar. {0
100
50
0
Today 2041-2070 2071-2100
W Baseline scenario m\Worst-case scenario
Danski sedlabankinn, 2021
] |
]
1. Markmid, ahaettupeettir & haghafar 2. Honnun svidsmynda, forsendur

« Ahrif 4 aflabrogd d landsframleidsl hagvoxt
* Kerfislaeg dhaetta eda ahrif 4 hagkerfid rif 4 aflabrogd og par meg landsframleidslu og hagvox

L4 [ * Ahrif 4 skuldastodu rikissjods og lanshaefismat rikisins
* Val 4 dhaettupattum

* Moguleikar a auknu atvinnuleysi og gjaldproti
sjavarutvegsfyrirtaekja

4. Beiting og midlun 3. Mat a efnahagslegum og fjarhagslegum
ahrifum
* Vekja fjarmalafyrirtaeki og adra hagadila til vitundar um * Aukid atvinnuleysi -> greidsluerfidleikar lantakenda
veikleika i efnahagsreikningum og moguleg ahrif a fasteignalana banka og lifeyrissjéda

fjarmalastodugleika
* Verdfall skuldabréfa og hlutabréfa -> skerding
* Nidurstédur notadar i eftirliti =mn jifeyrisréttinda

* Adstod vid vinnu stjérnvalda i stefnumotun ¢ Gjaldprot sjavarutvegsfyrirtaekja -> neikvaed ahrif a
lanasafn bankanna
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Skref 3: umbreytingarahaetta fyrir bankakerfid

Tafla 1 Brin fyrirtakjalan i arslok 2021

Hiutdeild i
Hlutdeild i heildarlanum
ISAT Atvinnugrein branum lanum til fyrirtaekja
AD3  FiskveiBar og fiskeldi 80,0% 7.2%
H50 Flutningar a sjo og vatnaleiGum 10,2% 0,9%
C24  Framleifisla malma 4,4% 0,4%
Adbrar branar atvinnugreinar E.4% 0,5%
Samtals 9,05
—— S

| 4tt ad sjalfbaerni

* Snemmbunar og skipulagdar adgerdir [agmarka umbreytingarahaettu
og draga Uur raunlaegri aheettu

* Fiskveidistjérnun, minni oliunotkun og losun vegna kalimidla og urgangs

* Aukin hringras (Urgangur, veidarfaeri, umbudir)

* Aukin upplysingagjof og gagnseei lidur i ad draga ur ahaettu
* Skyrar daetlanir um endurnyjun fiskiskipaflotans
* Vidtek og samfelld voktun
* Aukin sjalfbzerniupplysingagjof
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Takk fyrir

Flutningsleidir natturutengdrar ahaettu

Endogemous ik (Impact of Foodback Botwaon sconomy Contaghon within
Binanced Acthvities on nature) and financial sector financial systemn

| e ———— T SR

[Economic
Nature Sources
'iSks
Physical risk Micro Strategic risk
- - =
= Credit risk
: ~ Incraasas In detaults
g | B i
- Hazard protection from sterms
wmm : Market risk
- Habiitae, spreches and biodiversity
Intactrass - hp-m«m
: Risks fram ‘
and impact Regional/sectoral Underwriting risk
of nature - InCreased inpured lossets
- Increased Insurance gap
Liguidity risk
’ nature, €5, Vi :;mmnor;‘mmu
- Tuchnology
+  Comsumer and imvestor Operational risk
i = Disruption of financtal ingBtution's
[procesies
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1. desember 2023

Minnisblad

Viotakandi: Fjarmalastoougleikanefnd
Sendandi: Sedlabanki Islands

Efni: Bakgrunnur akvorounar um sveiflujofnunarauka

Akvérdun fjarmalastodugleikanefndar Sedlabanka Islands i mars 2023 um
ad hakka gildi sveifluj6fnunaraukans ar 2,0% 1 2,5% er bindandi fra og
med 16. mars 2024. Greiningar a stodu sveiflutengdrar kerfisahettu benda
til ad hun hafi aukist 4 sidustu arum og sé ni nalaegt eda fyrir ofan sdgulegt
medaltal. Munar par mestu um mikla hakkun fasteignaverds fra upphafi
faraldursins, pralata verdbolgu og hakkun vaxta sem hafa badi ahrif a
greidslubyrdi og greidslugetu. Adstedur 4 erlendum lansfjarmorkudum
préudust til hins betra fyrir islensku bankana & pridja arstjordungi eftir
timabil  prengri fjarmalalegra  skilyrda. Bankarnir hafa nytt
markadsadstedur til ad endurfjarmagna skuldabréf 1 erlendum
gjaldmidlum og dregid pannig Ur endurfjarmégnunardhaettu. Vaxtadlag
skuldabréfa peirra hefur hakkad litillega & ny pad sem af er fjorda
arsfjoroungi. Ardsemi bankanna hefur verid g6 pad sem af er ari og
virdisryrnun er takmorkud. Eiginfjarstada peirra er afram sterk. Aukid
eigio fé eflir vidnamsprott fjarmalakerfisins og gerir pvi betur fert ad mata
afollum. Hekkun sveiflujéfnunaraukans skapar svigram til laekkunar hans
sidar ef tilefni er til.

[ logum um fjarmélafyrirteeki er kvedid a4 um ad krafa um
sveiflujofnunarauka vegna dhettuskuldbindinga hér 4 landi skuli almennt
nema 4 bilinu 0 til 2,5%. Krafan megi p6 vera herri ef aheattupattir sem
liggja til grundvallar mati fjarmalastodugleikanefndar gefa tilefni til.!

Nyleg efnahagsproun og horfur

Enn er spenna i innlenda hagkerfinu og er hagvoxtur einkum drifinn 4fram
af vexti i ferdapjonustu. A pridja arsfjordungi hjadnadi arshagvoxturi1,1%
og drost einkaneysla saman um 1,7% ad raunvirdi. Atvinnuleysi er nalegt
sogulegu lagmarki en merki eru um ad pad hafi nli nad botni. Peningalegt
adhald hefur verid hert og verdbolga hjaonad litillega. Verdbolga er p6 enn
mikil og horfur eru 4 haegari hjodnun hennar 4 nasta ari en 4dur var buist
vid. Hakkandi vaxtastig hefur pyngt greidslubyrdi lana og vidvarandi
verdbolga hagt 4 vexti kaupmattar launa. Jardhreringar 4 Reykjanesskaga
hafa aukid & ovissu i innlenda hagkerfinu. Afleidingar af peim
svidsmyndum sem nu eru taldar liklegastar munu po6 liklega hafa

13, mgr. 85. gr. a. og 1.mgr. 85. gr. b. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002.
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takmorkud ahrif, po stada sumra lantakenda sé erfid og had mikilli ovissu.
Alpjodlega eru horfur um litinn hagvoxt 1 &r og 4 naesta ari en dvissa um
efnahagshorfur er téluverd. Alpjodleg verdbolga hefur hjadnad umtalsvert
4 sidustu manudum en undirliggjandi verbolga minnkad haegar og horfur 4
ad vextir sedlabanka heimsins haldist 4fram hair.

Skuldir heimila og fyrirtekja

Skuldir heimila h6fou 1 lok september dregist saman um 2,1% ad raunvirdi
frda sama tima arid adur. Nafnvoxtur skulda var 4 sama tima 5,8%
samanborid vid 6,7% 1 juni sl. Sé horft framhja 4hrifum verdbdta a
verdtryggd lan malist nafnvoxtur 2,1%, en teepur helmingur skulda heimila
er verdtryggdur. A sidustu manudum hefur ordid aukning i nyjum
lanveitingum til heimila sé horft til hreinna nyrra ibudalana lanakerfisins.
Heildarumfang nyrra lanveitinga er po enn nokkud undir langtima
medaltali en verulega hafdi dregid ur nyjum lanveitingum i lok ars 2022 og
fram 4 vormanudi pessa ars.

Med hakkandi nafnvaxtastigi hefur greidslubyrdi nyrra lana og eldri lana
med breytilega vexti, einkum dverdtryggora lana, pyngst. Pad dregur eitt
og sér ur eftirspurn eftir 1ansfé en vid beetist ad adhald reglna Sedlabankans
um greidslubyrdarhlutfall hefur einnig aukist med hakkandi vaxtastigi.
Asokn heimila i verdtryggd lan hefur aukist verulega 4 sidustu manudum
badi pegar horft er til nyrra lanveitinga vegna iblidakaupa en einnig pegar
kemur a0 endurfjarmdgnun eldri lana. Verdtryggdum lanum fylgir almennt
léttari  greidslubyrdi 4 fyrri hluta lanstimans en samberilegum
overdtryggdum lanum og geta pau pvi veitt heimilum skjol fyrir vaxandi
greidslubyrdi vegna vaxtahaekkana. Hlutdeild verdtryggodra ibudaldna af
utistandandi ibtidalanum heimila fer ni vaxandi og var 49% 1 september
m.v. 47% 1 jini. Buast ma vid pvi ad pessi proun haldi afram 4 medan
nafnvextir haldast hair.

Skuldir heimila ndmu 1 lok september 75,5% af vergri landsframleidslu
(VLF) og 145,7% af radstofunartekjum. Hlutf6llin hafa farid lekkandi
sidustu misseri og hefur si haekkun sem vard 4 hlutfalli skulda & mo6ti VLF
a medan lagvaxtaumhverfi farsottarinnar vardi ad mestu leyti gengid til
baka.

Nokkud hefur haegt 4 innlendum skuldavexti fyrirtekja 4 sidustu
manudum.” { september hofou innlendar skuldir fyrirtaekja dregist saman
ad raunvirdi um 0,9% frd sama tima arid adur sbr. vid 1,6% voxt 1 juni.
Dregid hefur ur hreinum nyjum utldanum bankanna til fyrirtekja. Borid
hefur & aukningu i nyjum verdtryggdum fyrirtekjalanum, einkum til
fasteignafélaga og fyrirteekja i byggingastarfsemi. I lok september namu

2 Til innlendra skulda atvinnufyrirtekja teljast skuldir vid innlend fjarmalafyrirteki 4
formi lana og skuldabréfa. Heildarskuldir na til innlendra skulda ad vidbeattum skuldum
vid erlend fjarmalafyrirteeki og utgefnum markadsskuldabréfum atvinnufyrirtekja
erlendis.
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heildarskuldir fyrirteekja 75,5% af VLF og er hlutfallid lagt i sogulegu
samhengi.

A heildina 1itid hafa skuldir einkageirans haldist nokkud stédugar ad
raunvirdi sidustu tvo ar. Skuldir einkageirans sem hlutfall af
landsframleidslu namu 151,6% 1 september sl. og hefur hlutfallid ekki
melst leegra sidan 1998. Breytingar i skuldahlutfallinu & sidustu d&rum hafa
einkum verid drifnar af sveiflum i landsframleidslu.

Vanskil utldna kerfislega mikilvaegra banka til einstaklinga og fyrirtaekja
eru litil 1 sogulegu samhengi en hafa farid haegt vaxandi pad sem af er ari.
Vanskilahlutfall einstaklingslana var 0,85% 1 lok september og hafdi
hakkad um 0,15% prosentur 4 arinu.’ Hlutfall utlana til heimila sem eru i
frystingu hefur einnig hakkad og nam 1,4% i lok oktdber sbr. vid 0,9% i
arsbyrjun.* Vanskilahlutfall fyrirtekjalana var 2,4% i lok september.
Vanskil voru sem fyrr mest medal fyrirtekja 1 gistirekstri og
veitingapjonustu eda 5,7%. Hlutfall fyrirtekjaldna i frystingu var 2,8% i
lok oktober og hefur lekkad nokkud & arinu. Vidbuid er ad prengri
fjarmélaskilyrdi birtist afram i auknum vanskilum. I pvi samhengi er rétt
ad hafa i huga ad vanskil geta komid fram med nokkurri timatof.

Fasteignamarkaodur

budaverd hefur haekkad ad raunvirdi 4 sidustu premur manudum eftir ad
hafa leekkad nokkud 4 fyrstu sjo manudum arsins. Arstaktur visitolu
raunverds ibudahusnadis 4 hofudborgarsvedinu meldist pd enn
neikvadur i lok oktober um 4,6%. Haekkanir 4 ibidaverdi undanfarna
manudi ma telja nokkud oveantar en fjoldi ibuda sem auglystar eru til sélu
hefur aukist hratt allt frd4 midju sidasta ari. Um 4.700 ibudir voru auglystar
til s6lu i lok november, samanborid vid um 2.400 ibudir i byrjun ars og
einungis um 1.000 ibudir pegar paer voru sem fastar i april 2022. Velta 4
ibudamarkadi 4 fyrstu tiu manudum arsins hefur dregist saman um 17% ad
raunvirdi 4 milli ara & hofudborgarsvadinu og litillega meira utan pess a
sama tima. Samdrattur 4 veltu 4 pessu timabili hefur verid nokkud
sambarilegur hvort sem litid er til vidskipta med fjolbyli eda sérbyli.

Afram melist ibadaverd hatt i hlutfalli vid akvardandi peetti sem bendir til
pess a0 talsvert Ojafnveegi s¢ & markadnum. P4 meldist ibudaverd &
hofudborgarsvaedinu 7,4% yfir metinni langtimaleitni i lok oktober.

Arshaekkun verdvisitdlu raunverds atvinnuhusnadis 4 hofudborgar-
svaedinu var 7,7% vid lok pridja arsfjordungs og meeldist visitalan pa
ramlega 17% yfir metinni langtimaleitni. Visitalan gefur til kynna ad enn
sem komid er hafi vaxtahakkanir ekki haft mikil neikvaed ahrif 4 markad
med atvinnuhusnadi. Velta i pinglystum vidskiptum med atvinnuhtisnadi

3 Vanskilahlutfall reiknad skv. stadli Evropska bankaeftirlitsins (EBA), en par eru ldn
talin i vanskilum ef ekki hefur verid greitt af pvi i 90 daga eda lengur eda ef lantaki er
talin 6liklegur til a0 standa vid skuldbindingar sinar.

4 T6lur um fryst utlan eru teknar saman skv. lanpegaadferd (e. cross-default).
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a hofudborgarsvaedinu drost saman um 56% ad raunvirdi 4 milli ara & fyrstu
niu manudum 4arsins en veltan var mikil i s6gulegu samhengi 4 sama tima
i fyrra. Miklar sveiflur hafa verid & afkomu stéru atvinnuhtsnedis-
félaganna undanfarna fjérdunga sem skyrist af breytingu 4 matsvirdi
fjarfestingareigna. Félogin ferdu nidur virdi fjarfestingareigna sinna a
pridja arsfjordungi eftir stora jakvaeda matsbreytingu 4 6drum fjordungi.
Avoxtun fijarfestingareigna meldist 5,7% 4 pridja arsfjordungi, litillega
haerri en 4 sama fjordungi 2022. Reiknad aheettudlag hefur po lekkad um
1,2 présentur 4 sama tima, sokum haekkunar & dvoxtunarkrofu rikisbréfa,
sem ad 60ru Obreyttu setur prysting 4 atvinnuhtsnadisverd til lekkunar.

Bankar

Hreinar vaxtatekjur KMB jukust afram fyrstu 9 manudi arsins i samanburdi
vid sama timabil 4 sidasta ari, einkum vegna sterri efnahagsreiknings og
aukinnar avoxtunar lausafjar. Haerra vaxtastig, utlanavoxtur, vidsniiningur
i hreinum fjarmalatekjum og takmorkud virdisryrnun hafa sidustu misseri
styrkt afkomu bankanna. Ardsemi eigin fjar KMB nam 11,8% & fyrstu 9
manudum arsins samanborid vid 10,4% fyrstu 9 manudina 4 sidasta ari.

Virdisryrnunarsjodur bankanna stendur nt 1 0,73% af Gitlanasafninu sem er
lagt hlutfall i sogulegu samhengi. Mikilvaegt er ad bankarnir séu framsynir
vid ferslu virdislekkunar i samremi vid gildandi uppgjorsreglur.
Vanefndahlutfall utlina bankanna hakkadi & fyrstu 9 manudum arsins,
badi hja heimilum og fyrirtekjum.’ Vanskilahlutfall Gtlana bankanna
meldist 1,6% i lok pridja arsfjordungs midad vid 1,4% um sidustu dramot.
Hezkkandi vaxtastig og aukinn fjdrmagnskostnadur hafa neikvaed ahrif 4
utldnagaedi.

Almennt ma segja ad takmorkud merki séu um aukna greidsluerfidleika
skuldara par sem atvinnustig er hatt og efnahagsleg umsvif eru mikil.
Sumir geirar eiga po meira undir hogg ad sekja en adrir, einkum peir sem
hafa ordid fyrir miklum kostnadarhaekkunum svo sem smerri fyrirteki i
veitingageiranum og annarri pjonustu. Haekkandi adfangaverd,
launakostnadur og husaleiga hefur prengt ad rekstri margra fyrirteekja auk
pess sem ad fjarmagnskostnadur hefur haekkad mikid.

Innlend markadsfjarmognun bankanna er einhef og nar eingdngu bundin
vid sértryggd skuldabréf. Adstedur 4 erlendum lansfjarmorkudum hafa
verid krefjandi um nokkurt skeid en & pridja arsfjordungi var préunin a
erlendum lansfjarmorkudum jdkvaed og vaxtaalag 4 skuldabréf bankanna i
erlendum gjaldmidlum lekkadi toluvert. Bankarnir nyttu pa hagstaedari
skilyrdi til a0 gefa ut skuldabréf i erlendum gjaldmidlum & betri kjérum en
adur og gatu pannig dregid ur endurfjirmdégnunaraheattu. Vaxtadlag hefur

3 Vanefndir mida vid lanpegaadferd en pa eru eftirstodvar allra utlana vidskiptavinar i
vanefndum ef eitt lan er komid i 90 daga vanskil, i frystingu eda lantaki metinn 6liklegur
til ad standa vio skuldbindingar sinar.

¢ Vanskilahlutfall reiknad skv. EBA stadli.
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farid0 hakkandi sidan. Naudsynlegt er a0 breikka kaupendahdp ad
ovedtryggdum skuldabréfum bankanna, badi i kronum og erlendum
gjaldmidlum.

Eiginfjarhlutfall KMB var 24,0% 1 lok 3. arsfjéordungs og haekkadi um 0,3
prosentur  fra  dramétum.  Ad  teknu  tilliti  til  hakkunar
sveiflujofnunaraukans i mars 2024 1 2,5% eru eiginfjarhlutfoll KMB a
bilinu 3,2-4,1% yfir peirri heildar eiginfjarkrofu sem gerd verdur til peirra.

Heildarmat a sveiflutengdri kerfisaheettu

Fjarmalaskilyrdi hafa prengst verulega 4 4rinu en tolfraedilegt mat a
fjarmalaskilyrdoum bendir p6 ekki til pess ad fjarmalaskilyrdi séu dvenju
prong i sogulegu samhengi. Vextir hafa heekkad hratt og innlend verdbolga
hefur reynst pralat. Skuldavoxtur einkageirans hefur i heild verid
takmarkadur og skuldahlutfall melist afram undir langtimaleitni. Buast ma
vid aframhaldandi leekkun hlutfallsins haldist skuldavoxtur hoflegur og
hagvaxtarhorfur jakvadar.

Samverkandi ahrif hakkandi vaxtastigs og hertra reglna um
lanpegaskilyrdi hafa haldid aftur af hekkun ibuidaverds og heldur hefur
dregid ur oOjafnvaegi & markadnum. Eignum til sélu hefur fjélgad og
sOlutimi lengst. Verulegt ¢jafnveegi er p6 enn milli ibuidaverds og peirra
patta sem jatnan rada verdmyndun & markadnum. Likur & verdleidréttingu
aukast med hakkandi fjarmagnskostnadi.

Grunnrekstur bankanna hefur gengid vel og adgengi beirra ad
fjarmagnsmorkudum  batnad 4 sidustu  manudum. Vaxtaidlag 4
skuldabréfum bankanna i erlendum gjaldmidlum hefur leekkad nokkud a
seinni hluta arsins eftir skarpa haekkun 4 fyrri hluta pess.

Samsettur melikvardi 4 fjdrmalasveifluna gaf til kynna aframhaldandi
fjarmalalega uppsveiflu 4 pridja arsfjordungi. Uppsveiflan var drifin 4&fram
af 6llum undirpattum. Heaegt hefur litillega & upptakti hlisnedissveiflu en 4
moti hefur upptaktur fjarmognunarsveiflunnar faerst litillega 1 aukana.
Raunverdslaekkun hiisnedis 4 hofudborgarsvedinu sidustu 12 manudi er
ekki enn komin fram i mati & medallangri sveiflu. Visir fyrir innlenda
kerfisdhattu (d-SRI) leekkadi 4 pridja arsfjoroungi og hefur pvi leekkad
samfellt 1 sj0 arsfjordunga. brounina 4 arsfjoroungnum ma einkum rekja til
leekkandi raunverds hlutabréfa og jakvedrar prounar vidskiptajathadar.
Visirinn er rétt undir sogulegu medaltali. Hefur leekkunin verid drifin af
leekkun hlutfalls skulda einkageirans af VLF og minnkandi vidskiptahalla.
Flest bendir til pess a0 hagt hafi a uppbyggingu sveiflutengdrar
kerfisdhattu 4 sidari helmingi pessa ars.

Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar til Alpingis 108



Myndavidauki

Skuldahlutfall, fravik fra leitni
og eiginfjaraukavidomid

% af VLF Prosentur
BOD, o o o o 5 8 5 8 i 4,00
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Fravik fra leitni (h. as) == Skuldahlutfall (v. as)

= | ejtni (V. as) ==Figinfjidraukavimid

Skuldir heimila og fyrirtaekja ad kréfuvirdi, i hlutfalli vi§ VLF sidustu fjdgurra
arsfjordunga. Leitni er fundin med einhlida HP-siu med A=400.000.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Raunvirdi skulda fyrirtaekja

3.000

2.000

1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

B Arsbreyting (h. &s) Skuldir (v. as)

Skuldir fyrirtaekja ad kréfuvirdi, a verdlagi nyjustu maelingar. Raunvirtar med
visitélu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa {slands, Sedlabanki islands.
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Raunvirdi skulda heimila
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2.500
2.000

1.500

1.000

500

B Arsbreyting (h. 4s) == Skuldir (v. 4s

—

Skuldir heimila ad krofuvirdi, a verdlagi nyjustu maelingar. Raunvirtar
med visitdlu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki {slands.
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Préoun raunvirdis skulda atvinnufyrirtaekja
brotin nidur a lanveitendur

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I nnlansstofnanir  Lifeyrissjodir
Onnur fjarmalafyrirteeki I Erlendir lanveitendur
Samtals

Heildarskuldir fyrirtaekja ad kréfuvirdi, raunvirtar med visitélu neysluverds.
Raunbreyting a milli ara og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki [slands.
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Proun raunverds skulda heimila brotin
nidur a lanveitendur

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Innlansstofnanir I Lifeyrissjodir

' Onnur fjarmalafyrirteeki Samtals

Heildarskuldir heimila ad kréfuvirdi, raunvirtar med visitélu neysluverds.

Raunbreyting a milli ara og framlag hvers flokks lanveitenda til hennar.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Raunverd og -velta atvinnuhusnaedis
a hofudborgarsvaedinu

Visitala, 1F 2008 = 100 %

1935 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

B Arsbreyting verds (h. s)
=== Raunverd (v. as)

Raunvelta (v. as)

Verdvisitala raunvirt med visitdlu neysluverds. Visitalan byggir a vegnu
medaltali idnadar-, verslunar- og skrifstofuhldsnzedis. Veltuvisitala synir
medaltal raunvirtrar veltu sidustu fjdgurra arsfjordunga. Nyjustu gildi eru
til bradabirgda.

Heimildir: Hagstofa islands, Pjédskra Islands, Sedlabanki [slands.
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Raunverd og -velta a ibudamarkadi
hofudborgarsvaedisins

Visitala, okt. 2007=100 %

1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

B Arsbreyting (h. s)
== \/erdvisitala (v. as)
Veltuvisitala (v. as)

Visitala ibl8averds a hofudborgarsvaedinu, raunvirt med visitélu neysluverds.

Veltuvisitala synir priggja manada hlaupandi medaltal veltu, sem raunvirt
hefur verid med visitlu neysluverds.

Heimildir: Hagstofa Islands, Pjédskré Islands, Sedlabanki islands.
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Verdhlutfoll atvinnuhusnaedis

Visitala, 4F 2008=100

0 L 1 I L] 1 1 1
1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

—\erd a fermetra / Verg landsframleidsla a fermetra

Verd a fermetra / Vergur rekstrarafgangur a fermetra

Verd a fermetra / Byggingarvisitala

Arleg gégn um vergan rekstrarafgang eru tengd yfir arsfjordunga med
olinulegri adferd. Arleg gdgn um atvinnuhusnaedisstofn cru tengd linulega
yfir arsfjordunga.

Heimildir: Hagstofa [slands, bjodskra [slands, Sedlabanki [slands.
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Husnaedisverd 8 hofudborgarsvaedinu
og akvardandi paettir

Visitala, jan. 2011 = 100

70 I 1 1 T 1 i
1999 2003 2007 2011 2015 2019

e Hisnadisverd & moti launum

Husnaedisverd 4 mati byggingarkostnadi

Husnaedisverd a moti leiguverdi

Heimildir: Hagstofa Islands, pjodskra [slands.
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Fjarmalasveifla og undirpaettir hennar

Stadalfravik

F mesesessnsme s s s S
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

e jarmalasveifla == Skuldasveifla

Fjarmdgnunarsveifla == Hisnzedissveifla

Fjarmalasveiflan, blaa linan, er einfalt medaltal undirpattanna. Hver undir-
pattur er einfalt medaltal sveiflupatta (ir breytum sem tengjast skuldum,
husnaedisverdi og fjarmdgnun banka. Sveiflupaettirnir eru fundnir med
Christiano-Fitzgerald tidnisiu med tidnisvidid 8-30 ar.

Heimildir: Hagstofa {slands, Pj6dskra (slands, Sedlabanki islands.
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Samsettur visir fyrir sveiflutengda
kerfisahaettu (d-SRI)

Stadalfravik

B Raunverd hlutabréfa
B Greidslubyrdarhlutfall heimila
I VVidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF
Raunbreyting heildarskulda einkageirans
s Utlan banka til einkageirans sem hlutfall af VLF
B Husnadisverd @ moti launum
d-SRI

Gaogn fyrir greidslubyrdarhlutfall heimila vantar fra og med 2. arsfjordungi

2020. Sama gildi er notad eftir pann tima til ad lagmarka skekkju i visinum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.
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Innlend fjarmalaskilyrdi

Stadalfravik

2003 2007 2011 2015 2019 2023

I Gjaldeyrismarkadur
B Lanamarka8ur
Skuldabréfa- og peningamarkadur
m Hlutabréfamarkadur
B Husnaedismarkadur

Fjarmalaskilyrdavisir

Fjarmalaleg skilyrdi maeld med fjarmalaskilyrdavisi sem samanstendur af
bremur fyrstu frumpattum valinna visbendinga um fjarmalaleg skilyrdi.
Visirinn er stadladur svo medaltal hans er 0 og stadalfravik er 1. Laegra gildi
bendir til verri fjarmalaskilyrda. Matstimabilid er fra 2002 til 2023.
Heimildir: Hagstofa islands, HMS, Nasdaq OMX & islandi, Sedlabanki {slands.
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Vidskiptajofnudur

% af VLF

'20 ——————————— l
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1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
B Voruskiptajofnudur bjénustujéfnudur
B battatekjujofnudur =\/igskiptajofnudur

Midad er vid undirliggjandi vidskiptajofnud timabilid 4F2008-4F2016, par sem
leidrétt er fyrir ahrifum gémlu bankanna a pattatekjur og obeint maelda fjar-
malapjonustu. Timabilid 2009-2012 var pattatekjujofnudur einnig leidréttur
fyrir ahrifum Actavis vegna onakvaemra gagna a timabilinu. battatekjujéfnudur
tekur til frumpattatekna og rekstrarframlaga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Stada vanefnda utlana eftir lantaka
og tegund vanefnda
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: m.kr. | 100 m.kr. < } m.kr. ; :
: | Krofuvirdi < 1.000 ; :
f | m.kr. I |' |
B i fullnustumedferd m i innheimtuferli
[ endurskipulagningu B Adrar vanefndir
Frysting

Vanskil samkvaamt lanhegaadferd, hlutfall af (tlanum innan hvers flokks.
Kerfislega mikilvaegir bankar, modurfélog, bokfzert virdi.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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KMB: Ardsemi

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Ardsemi reglulegra tekna (v. as)?
—— Ardsemi skv. uppgjori (v. as)

Eigid fé, ma.kr. (h. as)

Ardsemi er reiknud Ut midad vid medalstddu eigin fjar. Samstadur kerfislega
mikilvaegra banka. Valitor undanskilid arin 2017-2020. Ardsemi reglulegra
tekna midast vid hreinar vaxta- og péknunartekjur ad fradregnum reglulegum
kostnadi. Skatthlutfall er 20% og midad er vid medalstédu eigin fjar.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.
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KMB: Hreinar vaxtatekjur, vaxtagjold
og vaxtamunur

Visitala, 2012 = 100

60 L) T T T T Ll T L) T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Hreinar vaxtatekjur (v. as)
mn Heldareignir (v. as)
Vaxtamunur (h. as)
Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Arleg gégn. Hreinar vaxtatekjur 3

3. arsfjérdungi 2023 feerdar & arsgrundvall.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar vidskiptabanka.

Skyrsla fjarmalastédugleikanefndar til Alpingis 124



KMB: Eiginfjar- og vogunarhlutfoll

25

2013 2015 2017 2018 2021 2023

= Eiginfjarhlutfall (T1)
== Eiginfjarhlutfall (CAR)

Vogunarhlutfall

Samsteedur kerfislega mikilveegra banka.
Heimildir: Ars- og arshlutareikningar bankanna.
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