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Greidslujofnudur vid utlond og
vtri stada pjodarbusins i hnotskurn'’

Samdrétturinn i heimsbuskapnum i kjélfar COVID-19-
faraldursins er sa mesti sem malst hefur & fridartimum
sidan i kreppunni miklu & fjérda aratug sidustu aldar.
Honum fylgdi snarpur samdrattur i alpjodavidskiptum
og mikil leekkun & hravéruverdi. Verulegt umrét var &
alpjédlegum fjarmalamorkudum framan af faraldrinum
sem leiddi til haekkunar & dheettu- og vaxtaalagi um leid
og fjarfestar flykktust i gjaldmidla og fjareignir med mik-
inn seljanleika. Vidskiptajofnudur og gengi gjaldmidla
fiolmargra rikja sveifladist mikid. Fjarmognunarskilyrdi
islenskra fyrirtaekja snoggversnudu um tima og dvissa
var um hversu mikil og langvarandi ahrifin yrdu a
Utflutningsgreinar.

Greidslujofnudur islands var sterkur fyrir faraldur-
inn. Vidskiptajofnudur hafdi meelst jakvaedur fra arinu
2009 sem haf8i asamt farsalli losun fjarmagnshafta
beett skuldastédu pjodarbusins og gert pad mogulegt
ad byggja upp stéran gjaldeyrisforda. Erlendar skuldir i
upphafi faraldursins h6fou ekki verid laegri i tvo aratugi,
gjaldeyrisfordinn var rdmur og hrein erlend stada hin
hagsteedasta fra arinu 1944. Innlendur pjédarbuskapur
var af peim sékum vel blinn undir ad maeta verri ytri skil-
yrdum og vidsniningi i fjarfestingum erlendra adila i inn-
lendum fjareignum. Afgangur & vidskiptajofnudi minnk-
adi um 5,4 prosentur af landsframleidslu arid 2020 i 1%
af landsframleidslu og var breyting jafnadarins ein hin
mesta medal OECD landa. b4 snerist fjarmagnsinnflaedi
erlendra adila vegna verdbréfafjarfestinga hér a landi ar
pvi ad vera jakveett um 1% af landsframleidslu & arinu
2019 i ad vera neikveett um 2%. Midad vid sterd efna-
hagsafallsins og proun alpjodlegs fjarmagnsflaedis t.d. i
nymarkadsrikjum var fjarmagnsutfleedi hér & landi hoflegt
i upphafi faraldursins pé ad pad hafi aukist nokkud pegar
leid & arid. par hafdi 4hrif ad stada audseljanlegra kronu-

eigna var tiltélulega litil i upphafi faraldurs, eda um 7% af
landsframleidslu, sem ma ad nokkru leyti rekja til ad pess
ad fjarmagnsinnfleedi erlendra adila hafdi verid hoéflegt
arin & undan. Gaetir par dhrifa fjarmagnshafta sem losud
voru i mars 2017 og fjarstreymistaekis Sedlabankans sem
dré Ur innfleedi erlendra adila i audseljanlegar eignir.
Gengi kronunnar hafdi i lok sidasta ars leekkad um
8% fra upphafi faraldursins. bad er helsta astaeda pess ad
erlendar skuldir jukust & arinu i 116% af landsframleidslu.
i ségulegu og alpjodlegu samhengi eru erlendar skuldir
engu ad sidur litlar, skammtimaskuldir lagar og hrein
erlend stada god. Nidurstodur greidslujafnadarsvidsmynd-
ar gefa til kynna a0 COVID-19-heimsfaraldurinn muni
hafa talsverd ahrif & greidslujofnud pjodarbusins Gt petta
ar. Pj6darbuid byr hins vegar yfir miklum vidnamsprotti til
ad meeta ytra afalli. Go0 ytri stada i upphafi faraldursins
hafdi mikid ad segja en til viobotar hafa ytri skilyrdi ad
morgu leyti verid betri en 6ttast var i upphafi faraldurs.
bar vegur pungt bati fiarmognunarskilyrda & alpjodlegum
fjarmalamorkudum fra midju sidasta ari og ad utflutn-
ingstekjur ad undanskilinni ferdapjonustu hafi aukist
milli &ra i fyrra. [ &r er buist vid auknum halla & véru- og
bjonustuj6fnudi og ad afgangur & vidskiptajofnudi minnki
enn frekar. Tali0 er ad gjaldeyristtflaeedi vegna fjarfestinga
innlendra og erlendra adila verdi dfram til stadar en minnki
verulega. Aztlad er ad innflaedi vegna erlendrar fjarmogn-
unar aukist & pessu ari og ad pad bati i gjaldeyrisfordann
a arinu. Horfur eru pvi & ad stada gjaldeyrisforda verdi
ram og nélaegt efra viomidi Alpjodagjaldeyrissjodsins.

1 Ad ritinu unnu Rosa Bjork Sveinsdottir, Kristéfer Gunnlaugsson, Rikard-
ur Bergstad Rikardsson, Robert Heimir Helgason og Steinn Fridriksson,
starfsmenn Sedlabanka Islands. Skodanir sem koma fram i greininni eru
skodanir hofunda og purfa ekki ad endurspegla skodun Sedlabanka fs-
lands.



Albjodleg skilyrdi

Heimsfaraldurinn hefur valdid gridarlegum bdasifjum i
heimsbuskapnum ...

COVID-19-farsottin sem tok ad breidast it um heims-
byggdina snemma & sidasta ari hefur haft gridarlegar
afleidingar i for med sér, hvort tveggja heilsufarslegar og
efnahagslegar. Aztlad er ad heimsframleidslan hafi dreg-
ist saman um 3,3% i fyrra og er pad mesti efnahagssam-
drattur sem malst hefur sidan i heimsstyrjoldinni sidari.
Samdratturinn vard mestur & 68rum arsfjérdungi pegar
fyrsta bylgja faraldursins reid yfir og var hinn dypsti fra
upphafi arsfjéréungslegra maelinga.

Mynd [-1

Flokt i alpjoédlegu hlutabréfaverdi’
5. jantiar 2007 - 16. april 2021
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1. VIX-floktvisitalan synir afleitt flokt S&P 500-hlutabréfavisitdlunnar. Vikuleg gogn.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.

... og drogust alpjodavidskipti mikid saman i fyrra

Alpjodavidskipti minnkudu verulega i fyrra i takt vid
minnkandi eftirspurn, lokun landamara og adrar tak-
markanir sem stjornvold um allan heim beittu til ad hefta
Gtbreidslu faraldursins. Hnokrar urdu pvi & alpjédlegum
vir@iskedjum. Umfang voruvidskipta minnkadi um 8,6%
milli &ra & fyrstu fimm manudum siasta ars eda alika

mikid og i upphafi alpjodlegu fiarmalakreppunnar fyrir lid-
lega aratugi og um 5,3% 4 arinu f heild. bjénustuvidskipti
milli landa drégust enn meira saman i fyrra enda attu
fyrirtaeki i fer8apjonustu og 68rum atvinnugreinum sem
krefjast ndinna samskipta milli félks verulega undir hogg
ad sekja. Alpjédavidskipti med vorur og pjonustu minnk-
udu pvi um 8,5% milli ara i fyrra.

Mynd -2

Alpjodlegt hlutabréfaverd
1. jantar 2018 - 16. april 2021

Visitala, 1. jan. 2018 = 100

2018 ‘ 2019 2020 ‘2021‘

— Evrusvadid (EURO STOXX)
= Bandarikin (S&P 500)

Bretland (FTSE 350)
= Japan (Nikkei 225)

Heimild: Refinitiv Datastream.

Verulegt umrét vard a alpjédlegum fjarmalamorkud-
um i byrjun sidasta ars ...

Skyndileg versnun efnahagshorfa og aukin dvissa sem
skapadist eftir ad heimsfaraldurinn skall & leiddi til veru-
legs umréts & alpjodlegum fiarmalamorkudum. Pegar
faraldurinn brast & flykktust fjarfestar i 6ruggari gjald-
midla og fijareignir med mikinn seljanleika, t.d. gull og
bandarisk rikisskuldabréf, og seldu hlutabréf i stérum stil.
Alpjédlegt hlutabréfaverd laekkadi skarpt og flokt pess
nadi sambeerilegum haedum og pegar pad vard mest i



alpjodlegu fiarmalakreppunni fyrir lidlega aratug (myndir
I-1 og I-2). Fjarmognunarskilyrdi margra fyrirteekja og
rikja versnudu einnig verulega med hakkun aheettu-
og vaxtadlags 4 aheettumeiri fjareignir. Aukin 4sokn
fiarfesta i oruggar fjareignir leiddi jafnframt til mikils
fijarmagnsutfleedis frd nymarkads- og prounarrikjum en
morg peirra urdu til vidbotar fyrir mikilli vidskiptakjara-
ryrnun sakir leekkunar alpjodlegs hravoruverds (mynd
[-3). Gengi gjaldmidla pessara rikja og margra proéadra
rikja, einkum hravorudtflytjenda, laekkadi pvi en um leid
haekkadi gengi alpjodlegra fordagjaldmidla sem eru eftir-
sottir & ovissutimum.

... en fjarmalaleg skilyrdi a alpj6davisu hafa batnad a
nyjan leik ...

Alpjodlegir fiarmalamarkadir toku vid sér & ny & 68rum
arsfjoréungi i fyrra samhlida fakkun smita, slokun sott-
varna og visbendingum um ad efnahagsumsvif veeru
ad glaedast. Motvagisadgerdir sedlabanka og stjorn-
valda gegndu lykilhlutverki i ad stydja vid efnahagslif
og markadi, lidka fyrir skuldabréfattgafum rikissjoda
og fyrirteekja, auka tiltrd & efnahagshorfur og pannig
spornad vid pvi ad afallid hefdi enn djupsteedari ahrif &
fijarméalakerfi heims. Tilkoma boéluefna gegn farsottinni
seint i fyrra og auknar 6rvunaradgerdir i rikisfjarmalum
nokkurra stérra landa 4 undanférnum manudum, eink-
um i Bandarikjunum, hafa aukid bjartsyni um efnahags-
horfur og stutt enn frekar vid markadi. pratt fyrir mikla
fiolgun smita i haust og vetur og hertar séttvarnarad-
gerdir stjornvalda hefur alpjédlegt hlutabréfaverd pvi
vida rétt ar katnum og dregi® hefur ar flokti pess. A pad
einkum vid um hlutabréfaverd i Bandarikjunum og Japan
sem er ordid toluvert heerra en pad var fyrir heimsfar-
aldurinn. Haekkun 4heettu- og vaxtadlags &4 dhaettumeiri
fiareignir hefur einnig gengid til baka ad mestu leyti og
hefur fjarmagnsinnfladi til nymarkadsrikja aukist & ny.
Langtimavextir i helstu idnrikjum hafa jafnframt farid
haekkandi og eru vida ordnir svipadir og peir voru fyrir
farséttina. Langtimavextir eru samt sem adur enn lagir
i sogulegu samhengi. Fjarmalaleg skilyrdi hafa pvi heilt
yfir batnad (mynd 1-4) en évissa er enn mikil, einkum um
framgang bélusetninga og hvernig tekst til vid ad rada
nidurldgum farséttarinnar.

... 0g um leid fjarmognunarskilyrdi islensku

vidskiptabankanna i erlendum gjaldmidlum

Ahattudlag 4 erlendar skuldbindingar innlendra vidskipta-
banka haekkadi mikid & fyrri hluta sidasta ars (mynd I-5).
Vaxtadlag & utgefin markadsskuldabréf peirra allt ad pre-
faldadist & fyrstu manudum arsins en tok ad laekka & ny
um mitt &rid samhlida batnandi fjarmalalegum skilyrdum
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Mynd [-3

Fjarmagnsflaedi til nymarkadsrikja
Januiar 2020 - febrtiar 2021

Ma. USD

‘ 2020 " 2021 !

mm Skuldaskjol Hlutafé

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd -4
Fjarmalaleg skilyrdi & alpjédavisu’
1. 4rsfj. 2007 - 1. rsfj. 2021

Fjoldi stadalfravika
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— Bandarikin Onnur préud riki Onnur nymarkadsriki
Evrusvaedi — Kina

1. Visitala fjarmalalegra skilyrda (e. financial conditions index). Heerra gildi bendir til
pess ad fjarmalaleg skilyrdi hafi versnad.

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd I-5

Vaxtadlag 4 evruutgafur islenskra vidskiptabanka'
14. april 2017 - 16. april 2021

Vaxtadlag (%)

T T
2017 2018 2019 2020 21

— Landsbankinn 2022
Landsbankinn 2023
Landsbankinn 2024

— Landsbankinn 2025

islandsbanki 2023
— Islandsbanki 2024
Arion banki 2023
= Arion banki 2024

1. Vaxtadlag synir mun & avoxtunarkréfu og 3M EURIBOR.
Heimildir: Refinitiv Eikon, Sedlabanki fslands.



almennt & alpjédamorkudum. Vaxtakjor vidskiptabankanna
eru nu apekk peim sem bdnkunum budust fyrir tilkomu
farsottarinnar. Minni haekkun vard & dhaettuélagi a erlendar
skuldbindingar rikissj6ds i fyrra og er pad ni einnig svipad
og i upphafi sidasta ars (mynd 1-6).

Mynd -6

Ahattualag 4 skuldbindingar rikissj6ds
1. jandar 2019 - 16. april 2021

% Présentur
16~ ooooooooooooooooooooo 1,6
Uf} ======mcsscscsscsssssssagpeoseossoasoosossas 1,4
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2019 2020 2021

— Skuldatryggingaralag (v. as)?
—— Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi (h. as)2
Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi (h. as)3

1. Fimm &ra skuldbindingar i USD. 2. Bréf 4 gjalddaga 4rid 2022 i EUR. 3. Bréf &
gjalddaga arid 2024 i EUR.

Heimildir: Bloomberg, Refinitiv Datastream.



Gjaldeyrismarkadur

Gengi kronu lakkadi mikid eftir ad farsottin skall a ...
Gengi kronunnar tok ad laekka f lok febrdar i fyrra pegar
farsottin barst hingad til lands og var ordid um 12%
leegra um midjan mai (mynd II-1). Gjaldmidlar margra
annarra préadra rikja, einkum hravéruttflytienda, laekk-
udu einnig i takt vid breyttar efnahagshorfur og aukna
sokn i 6ruggar fjareignir og alpjédlega fordagjaldmidla
(mynd 11-2). Meiri gengisleekkun hér & landi skyrist lik-
lega einkum af miklu vaegi ferdapjonustu og annarra
Utflutningsgreina i innlendum pjédarbuskap en fljotlega
vard ljost ad ferdapjonusta myndi verda fyrir miklu afalli
vegna faraldursins. Fjarmagnsutflaedi erlendra adila var
aftur & moti litid vid upphaf farsottarinnar.

... og enn frekari gengislekkun vard a4 sumar- og
haustmanudum ...

Gengi kronunnar haekkadi & ny i mai samhlida minnkandi
6vissu og aukinni bjartsyni um hradari bata i ferdapjén-
ustu en veenst hafdi verid enda hafdi COVID-19-smitum
faekkad hratt hérlendis og islensk og erlend stjérnvold
tilkynnt um slékun séttvarna & landameerum. St geng-
isheekkun gekk hins vegar til baka yfir sumarmanudina
m.a. eftir ad smitum ték ad fijolga & ny hérlendis og
hert var & séttvarnaradgerdum & landamerum snemma
i agust. Vaxandi fjarmagnsutfladi erlendra adila fra juni
vé einnig pungt i préun gengisins og studladi ad neer
stodugum prystingi til laekkunar fram ad vetri. Aukin
gjaldeyriskaup lifeyrissjoda fra sumarlokum 16g8ust &
somu sveif & medan gjaldeyrisinnfleedi var litid pratt fyrir
jakvaedan vidskiptajofnud. b4 kunna ventingar ad hafa
skapast um enn frekari gjaldeyriskaup lifeyrissjoda eftir
ad peir 4kvadu ad framlengja ekki hlé & kaupunum sem
stod til 17. september og hafdi verid i gildi i sex manudi.
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Mynd 11-1

Gengi kronunnar’
2. januiar 2017 - 16. april 2021

Visitala
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1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Préng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-2

Breyting 4 vidskiptavegnu gengi gjaldmidla ymissa
OECD-rikja i kjolfar heimsfaraldurs'

1. Breyting vidskiptaveginnar gengisvisitélu fra arslokum 2019 til 15. mai arid 2020.
Léndin eru Bandarikin (BNA), Japan (JAP), Sviss (SVI), evrusvaedid (EUR), Danmérk
(DAN), Svipjéd (SVi), Bretland (BRE), Kanada (KAN), Astralia (AST), Ungverjaland
(UNG), Nyja-Sjaland (NYS), Tyrkland (TYR), Noregur (NOR), island (iSL) og Mexiké
(MEX).

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.



Eftir ad hafa leekkad um riflega 9% fra sumar-
byrjun snerist préunin timabundid vid i kjolfar pess ad
Sedlabankinn tilkynnti snemma  september um reglu-
lega solu gjaldeyris til ad auka dypt gjaldeyrismarkadar
og beeta verdmyndun. Bankinn lysti sig reidubdinn ad
selja allt ad 40 ma.kr. i reglulegum vidskiptum til arsloka.
Til vidbétar hélt bankinn afram stefnu sinni um ad beita
inngripum & gjaldeyrismarkadi i pvi skyni ad draga ur
sveiflum eftir pvi sem hann teldi tilefni til (mynd 11-3).
Voru gjaldeyrisinngrip mest i oktéber pegar bankinn
seldi gjaldeyri fyrir um 38 ma.kr. en fjarmagnsutflaedi
erlendra adila og lifeyrissjoda var sérstaklega mikid i peim
manudi. Hrein gjaldeyrissala Sedlabankans nam um 133
ma.kr. i heild & &rinu 2020.

... en gengid hefur farid hakkandi 4 ny sidan i
névember ...

Eftir ad hafa hreyfst fremur liti® um sinn tok gengi
krénunnar ad hakka & ny i névember i kjolfar jakveedra
fregna af proéun béluefnis vid COVID-19-farséttinni
og minna fjarmagnsutfleedis. P4 dré einnig Ur hreinum
gjaldeyriskaupum lifeyrissjoda og seldu einhverjir peirra
erlendan gjaldeyri. bratt fyrir ad fjarmagnsuatflaedi
erlendra adila og lifeyrissjo0a hafi aukist 4 ny & fyrsta
fjérdungi pessa ars og halli & voruskiptum vid Gtlénd
meelst meiri hélt gengid afram ad heekka. Skyrist pad
liklega ad hluta af vaentingum um hakkun gengis kronu
vegna betri efnahagshorfa sem endurspeglast i aukinni
framvirkri s6lu & gjaldeyri & fjordungnum (mynd II-4).
Auk pess hefur &framhald & reglubundinni gjaldeyrissolu
Sedlabankans stutt vid gengid. Gengi kronunnar haekk-
adi um teeplega 7% fra pvi i byrjun névember til mids
april en var pé enn 7% leegra en pad var i lok februar
i fyrra. Raungengid hefur préast med samberilegum
heetti. Pad var um 4% laegra ad medaltali i mars sl. en
pad var i febrdar arid 2020 sem ad starstum hluta ma
rekja til leekkunar nafngengis kronunnar en verdbolga
hér & landi var & méti um 3 présentum meiri en ad med-
altali i vidskiptaldndum fslands.
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Mynd 11-3
Hrein gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans & millibanka-
markadi’

Jantar 2019 - mars 2021

. 2019 = 2020 2021

1. An reglubundinnar gjaldeyrissélu og einskiptis vidskipta Sedlabankans.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd I1-4
Framvirk stada vidskiptabanka par sem ISK

er annar Ieggurinn*
Jantiar 2020 - mars 2021
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B Framvirk stada - FX-eignir Hrein framvirk stada
m Framvirk stada - FX-skuldir

1. Med FX-eign (FX-skuld) er 4tt vid eign (skuld) vidskiptabanka a erlendum gjaldeyri.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Greidslujofnudur og ytri stada

Vidskiptajofnudur og
fjarmagnsvidskipti

bjodhagslegur sparnadur minnkadi i kjolfar
faraldursins en afgangur maldist engu ad sidur &
vidskiptum vid atlénd

Vidskiptajofnudur tok stakkaskiptum eftir fjarmalakrepp-
una. Veegi pjonustu i atflutningi jokst hrodum skrefum
og studladi ad vidvarandi vidskiptaafgangi fra arinu
2009, en arin fram ad pvi h6féu einkennst af halla vid
atldond. Aukid veegi pjonustultflutnings er ad mestu
rakid til mikils uppgangs ferdapjonustu og pvi hafdi
COVID-19-faraldurinn i for med sér mikla breytingu &
Gtflutningstekjum sem leekkudu um lidlega 25% milli
ara. Minnkadi vidskiptaafgangurinn i 1% af landsfram-
leidslu i fyrra samanborid vid 6,4% afgang arid 2019.
Afgangur & vidskiptajofnudi i fyrra var engu ad sidur um

Mynd [11-1
Vidskiptajofnudur 2000-2020"

% af VLF

mm Vidskiptajofnudur
—— Fjarfesting

bj6dhagslegur sparnadur

1. Vidskiptajofnudur leidréttur fyrir f5linum fiarmalafyrirtaekjum 2008-2015 og Actavis
2009-2012.

Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.
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2,4% af landsframleidslu yfir sogulegu medaltali undan-
farinna tveggja aratuga.

Afgangur & vidskiptajofnudi gefur til kynna ad
sparnadur pjodarbusins sé meiri en fjarfesting. Dré
mjog ar pjéohagslegum sparnadi i fyrra samhlida tekju-
samdreetti Utflutningsgreina og maeldist hann 22,7% af
landsframleidslu sem er 4,3 présentum minni sparnadur
en arid 2019. Faraldurinn haféi & hinn béginn litil ahrif
a fjarfestingarhlutfalli® sem stutt var af ségulega lagum
voxtum, greidu adgengi ad fjarmagni og hagfelldri préun
eignaverds.

Samsetning vidskiptajafnadar arid 2020 mikid breytt
[ fyrsta skipti frd arinu 2008 meldist halli 4 véru- og
pjénustujofnudi i fyrra, um 0,6% af landsframleidslu,
sem er narri 5,5 présentum verri nidurstada en arid

Mynd I11-2
Samsetning vidskiptajafnadar 2015-2020"
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Jofnudur frumpattatekna

1. Vidskiptajofnudur og frumpattatekjur leidréttar fyrir follnum fjarmalafyrirtaekjum
2015.

Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.



2019. Utflutningur véru og pjonustu drést saman um
30,5% milli 4ra og hefur arssamdrattur ekki maelst meiri
sidan arid 1917. Samdrattinn i fyrra ma ad mestu rekja til
51% samdrattar i Gtfluttri pjonustu en ferdamoénnum til
landsins feekkadi um 1,5 milljonir milli 4&ra eda um 76%
sokum &hrifa faraldursins og hafa peir ekki verid jafn fair
sidan arid 2010. Afgangur & pjonustujofnudi minnkadi
pvi mikid en halli voruskipta minnkadi & moéti samhlida
haegari efnahagsumsvifum og laeekkun raungengis. Ahrif
faraldursins & utflutningsverdmeeti voéru voru p6é mun
minni en & pjonustugreinar. Laeekkun & gengi krénu studdi
vid verdmataskdpun og jokst verdmeeti voruttflutnings
an skipa og flugvéla um lidlega 0,2% milli ara, einkum
vegna aukins Gtflutningsverdmeetis als og sjavarafurda.
Raunar jukust einnig Utflutningstekjur annarra pjon-
ustugreina en ferdapjonustu heilt yfir & arinu 2020.
Vidskiptakjor voru og pjonustu versnudu um 2,3% 4
sidasta ari par sem verdlag utflutningsafurda laekkadi
heilt yfir & medan verdlagspréun innflutnings var nokkud
breytileg. Verdlag hakkadi t.d. mikid & neysluvéru og
flutningataekjum meelt i erlendum gjaldmidli en & méti
vann leekkun oliu- og hravéruverds. Vidskiptakjor hafa
ba versnad prju ar i r6d um alls 6% fra arslokum 2017.

Breyting vidskiptajafnadar ein hin mesta hér a landi
medal OECD-rikja

i samanburdi vid énnur OECD-riki vard hvad mest
breyting 4 vidskiptajéfnudi hér & landi i fyrra. Var
hun dlika mikil og i Iéndum & bord vid Tyrkland og
Grikkland par sem jofnudurinn minnkadi einnig um 5
til 6% af landsframleidslu milli ara (myndi 111-3). Eiga

Mynd I1I-3

Utanrikisvidskipti og breyting vidskiptajafnadar
arid 2020 i ymsum OECD-rikjum'
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1. Voxtur arstidarleidrétts inn- og atflutnings véru og pjonustu milli ara & arinu 2020,
og breyting vidskiptajafnadar yfir sama timabil. Léndin eru: Astralia (AST), Bandarikin
(BNA), Bretland (BRE), evrusvaedid (EUR), Danmérk (DAN), Grikkland (GRI), ftalia
(ITA), Japan (JAP), Kanada (KAN), fsland (ISL), Mexiké (MEX), Noregur (NOR),
Nyja-Sjaland (NYS), Portagal (POR), Spann (SPA), Sviss (SVI), Svipjéd (SVI), Tyrkland
(TYR) og Ungverjaland (UNG).

Heimildir: Hagstofa islands, OECD og Sedlabanki islands.

l6ndin pad sammerkt med Islandi ad i edlilegu arferdi
vegur pjonustudtflutningur pungt i verdmaetaskopun
hagkerfisins eda yfir 20% af landsframleidslu og foru
pau pvi ekki varhluta af dtflutningssamdreettinum af
véldum faraldursins. Onnur riki likt og Spann og ltalia,
sem reida sig jafnframt & ferdamannaidnadinn i rikum
meeli, urdu fyrir minni versnun vidskiptajafnadar sokum
pess ad innflutningssamdrattur var hlutfallslega mikill
samanborid vid samdratt Gtflutnings. | nokkrum rikjum
vard bati 4 vidskiptajofnudi par sem innflutningur drést
meira saman en Gtflutningur. A pad einkum vié um 16nd
sem purftu ad gripa til har8ra sottvarnaadgerda eda urdu
fyrir snarpri leekkun raungengis.

Afgangur a jofnudi frumpattatekna hinn mesti fra
upphafi malinga

Samfelldur afgangur hefur malst & j6fnudi pattatekna
og rekstrarframlaga sidastlidin prju ar. [ fyrra var hann
jakvaedur um 1,6% af landsframlei@slu sem er mesti
afgangur sem meelst hefur frd upphafi meelinga. Préunina
ma medal annars rekja til laekkandi vaxtabyrdi af erlend-
um skuldum en einnig hefur jakvaed afkoma af beinni
erlendri fjarfestingu gegnt veigamiklu hlutverki. Aukin
ardsemi er ad miklu leyti tilkomin sakir taps & rekstri
innlendra félaga i eigu erlendra adila, m.a. félaga med
mikla rannséknastarfsemi en framleidsla peirra hefur
ekki hafist og tekjumyndun peirra er pvi litil um pessar
mundir. bar ad auki var umtalsverdur hagnadur af fyrir-
teekjum [slendinga & erlendri grundu, einkum fyrirtaekj-
um i matveelai®nadi sem urdu fyrir fremur litlum ahrifum
af faraldrinum en ad auki geetti ahrifa af leekkun & gengi
kronu.

Mynd IlI-4
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1. An 4hrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja 4rid 2015.
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki fslands.
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A sidasta ari leekkudu erlendar vaxtatekjur nokkru
meira i krébnum talid en vaxtagjold sakir leegra vaxtastigs
erlendis, einkum & seinni helmingi arsins. Vir@i hreinna
erlendra vaxtatekna sem hlutfall af landsframleidslu
leekkadi pvi litillega arid 2020. Jakveed éahrif af bata
erlendrar eignastodu undanfarinna ara koma pé ekki ad
fullu fram i pattatekjum par sem erlendar eignir lifeyris-
sjoda, sem vaxid hafa mikid undanfarin ar, eru ad miklu
leyti i hlutdeildarsjoédum. Samkvaemt stadli greidslujafn-
adar eru arOstekjur af peim ekki skradar sem pattatekjur
heldur sem verdbreyting i hreinni erlendri stodu.

Fjarmagnsinnfladi erlendra fjarfesta jakvaett fra arinu
2015 en fl2did snerist vid i fyrra...
Fjarmagnsflaedi tengt nyfjarfestingu var litid fyrstu arin
eftir fjarmalakreppuna en ték ad aukast eftir ad stjorn-
vold kynntu adgerdadaetlun um losun fjarmagnshafta
um mitt ar 2015 (mynd 111-5)." Fjarfestu erlendir skulda-
bréfasjodir fyrir riflega 70 ma.kr. i rikisskuldabréfum &
seinni hluta ars 2015 og fyrri hluta pess neesta en pa
var vaxtamunur vid Gtldnd nokkur eda um 5%. Eftir
ad Sedlabankinn virkjadi nytt stjornteeki, svokallad fjar-
streymistaeki, i juni 2016 breyttist samsetning fladisins
og pad leitadi i meira maeli i hlutabréf, badi skradra og
6skradra félaga (einkum Arion banka 4dur en hann var
skradur & markad).? Hrein nyfjarfesting var jakveed allt
til arsins 2019 um lidlega 300 ma.kr. & a&runum 2015 til
2019 eda 12% af landsframleidslu og var um 70% inn-
flee@isins fjarfesting i skradum og 6skradum hlutabréfum.
Vidsnuningur vard a fjarmagnsfladi tengdu erlend-
um fjarfestum & arinu 2020. | fyrstu virtist COVID-19-
farséttin hafa fremur litil ahrif & hreint fjarfestingarfleedi
erlendra adila 6likt reynslu margra annarra rikja sem
bjuggu skyndilega vid lakari atflutningshorfur og fjar-
madgnunarskilyrdi. Utflaedi jokst hins vegar eftir pvi sem
leid & 4rid og var mest 4 sidasta fjérdungi arsins sakir solu
erlendra adila & rikisbréfum (mynd 111-6). Sala rikisbréfa
var adallega bundin vid einn stéran skuldabréfasjéd sem

1. Nyfjarfesting er fjarfesting erlendra og innlendra adila hér & landi fyrir
erlendan gjaldeyri fra arinu 2009 eda sidar. Fjarmagn sem kom inn i landid
i gegnum nyfjarfestingarleidina var ekki bundid af fjarmagnshoftum og
var ad ner 6llu leyti vegna erlendra adila. A medan fjarmagnshéftin voru
vid lydi kom innfladi fijarmagns auk pess i gegnum aflandskronutitbod
Sedlabankans. Sja nanar rammagrein Losun fidrmagnshafta 2009-2019.

2. Fjarstreymisteekid fol i sér sérstaka bindingu & hluta nys innstreymis er-
lends gjaldeyris vegna fjarfestingar i rafreent skradum skuldabréfum og
vixlum atgefnum i krénum auk havaxtainnsteedna. Bindiskylda fjarhadin
var bundin i eitt 4r vaxtalaust. | fyrstu var bindihlutfalli 40% af fjar-
magnsinnfleedinu en pad var leekkad i 20% i desember 2018 adur en
pad for i 0% i mars 2019. Markmid teekisins var ad draga ur dheaettu sem
getur fylgt ohoflegu fjarmagnsinnfledi med pvi ad tempra innstreymi
erlends fjar, einkum skammtimainnflaedi en einnig ad stydja vid midlun
peningastefnunnar. Sja nanar i rammagrein 1 i Peningamdlum 2016/4,
rammagrein 2 { Peningamdlum 2017/4 og rammagrein 1 i Peningamal-
um 2018/2.

i upphafi ars atti helming allra rikisbréfa i eigu erlendra
adila. Hrein nyfjarfesting var pvi neikvaed um 2% af
landsframleidslu i fyrra. bad sem af er pessu ari hefur
Utfleedi erlendra adila verid alika mikid og heildardtfledi
arsins i fyrra, naer eingdngu vegna solu tveggja erlendra
sjo0styringarfélaga 4 hlutabréfum i Arion banka. Félogin
tvo attu fyrir séluna samanlagt um pridjungshlut i bank-
anum en toku ad losa bréfin sin i desember arid 2020.

Mynd I11-5
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1. Gégn um nyfjarfestingu na til fiarmagnsinnflaedis par sem erlendum gjaldeyri er skipt
i islenskar kronur til fjarfestingar hér a landi. Heildarfjarfesting, ny- og endurfjarfesting.
Innflaedi med dokkum lit en Gtflaedi med ljésari ble.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd Ill-6
Hreint fleedi erlendra adila i rikisskuldabréf
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Heimild: Sedlabanki islands.

... a méti vann minna utfledi innlendra adila i
verdbréfafjarfestingu

Fjarfesting innlendra adila i erlendum verdbréfum var
lidlega 70 ma.kr. i fyrra og helmingadist fra arinu 2019.3
Erlend fjarfesting innlendra adila i verdbréfum er mikid
til bundin vid lifeyrissjédi (mynd 111-7). Lifeyrissjodirnir
keyptu erlendan gjaldeyri fyrir 56 ma.kr. arid 2020 sem

3. Ny- og endurfjarfesting.
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er um helmingur af peim gjaldeyri sem peir keyptu
arid 2019.4 Hafdi par mest ahrif ad sjodirnir gerdu sex
manada hlé & gjaldeyriskaupum sinum fra midjum mars
2020 vegna ovissu sem fylgdi COVID-19-faraldrinum
fyrir islenskan pjodarbuskap auk pess sem hrein kaup
lifeyrissjoda voru litil undir lok arsins. Lifeyrissjodirnir
keyptu erlendan gjaldeyri fyrir adeins 13 ma.kr. & fyrsta
fiordungi arsins 2021.

Utfledi annarra innlendra adila en lifeyrissjoda tekur
ad jafnadi ekki miklum breytingum. Verdbréfafjarfesting
innlansstofnana er ad mestu tengd lausafjarstyringu
beirra. | fyrra seldu innlansstofnanir erlend skuldaskjél og
greiddu nidur erlend markadsskuldabréf. Utfleedi annarra
innlendra adila en lifeyrissjoda og innlansstofnana var
litillega minna i fyrra en arid 2019.

Mynd I1I-7
Erlend verdbréfafjarfesting innlendra adila
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Samtals

1. Ny- og endurfjarfesting.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Utgafa markadsskuldabréfa minnkadi i kjolfar
faraldursins

Ovissa um efnahagshorfur i kjélfar COVID-19-faraldurs-
ins, rim lausafjarstada i erlendum gjaldmidlum og verri
alpjédleg fjarmognunarskilyrdi gerdu pad ad verkum
ad islensk fyrirteeki héldu timabundid ad sér héndum
med utgafu markadsskuldabréfa i erlendum gjaldmidlum
og pad drd ur erlendri lantoku. Hofou morg fyrirtaekid
nylega lokid fjarmégnun eda voru pegar vel fjarmogn-
ud vid upphaf faraldursins. Flest peirra hafa jafnframt
stodugar tekjur i erlendum gjaldmidlum, pratt fyrir efna-
hagsafallid eda dgeett jafnveegi i gjaldmidlasamsetningu

4. Til ad nad utan um nytt fijarmagnsutfledi lifeyrissjoda til fjarfestingar er-
lendis er studst vid kaup peirra & erlendum gjaldeyri par sem ekki er unnt
ad skilja i sundur ny- og endurfjarfestingu i fiarmagnsjofnudi. i ljési pess
hve erlent eignasafn lifeyrissjodanna er stért er endurfjarfesting mikil.
Gert er rad fyrir ad gjaldeyrisinnstaedur lifeyrissjoda leiti & endanum i
erlenda fjarfestingu.

eigna og skulda. P6 ad erlend fjarmégnun hafi minnkad
i kjolfar faraldursins var erlend fjarmégnun & heildina
iti® meiri en afborganir i fyrra einkum hja rikissjédi,
sem gaf Gt skuldabréfaflokk i mai, og rikisfyrirtaekjum.
Innlansstofnanir auk fyrirtekja sveitarfélaga og i
sjavaratvegi greiddu pé nidur skuldir.

Fjarmagnsatfladi minnkadi milli ara einkum fladi &
vegum einkaadila

Afgangi & vidskiptajofnudi undanfarinna ara var radstafad
i ad auka hreinar erlendar eignir einkaadila sem jukust ar
fra ari pangad til 2020 (mynd 111-8). P4 minnkadi eigna-
myndun peirra um 5% af landsframleidslu fra fyrra ari i
2% af landsframleidslu. Mesta breytingin var & eigna-
hlid einkum vegna minni verdbréfafjarfestingar en &
moti laekkudu skuldir vegna hreinna fjdrmagnsvidskipta.®
Eignamyndun hins opinbera, sem samanstendur af rikis-
sj60i og Sedlabankanum, breyttist aftur & moti litid pratt
fyrir ad hreinar fjarmagnshreyfingar hafi leekkad gjald-
eyrisforda Sedlabankans um 1% af landsframleidslu og
rikisjodur hafi beett vid sig litillega af erlendum lanum. A
moti vann ad skuldir rikissjods og Sedlabankans i kronum
leekkudu, einkum vegna solu erlendra adila a rikisskulda-
bréfum og innsteedubréfum Sedlabankans.

Mynd 111-8
Hrein erlend eignamyndun pjédarbusins 2017-2020"
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1. Eignamyndun einkaadila og hins opinbera samkvaemt gognum um fjarmagnsjofnud
an skekkna og vantalins.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

5. Bradabirgdatolur fjirmagnsjafnadar liggja hér til grundvallar. Skekkjur og
vantalid voru 12,3% af vidskiptajafnadarfeerslum i fyrra, midad vid 1,2%
arid 2019. Haar skekkjur og vantalid stafa yfirleitt af skorti & upplysing-
um um fjarmagnsvidskipti annarra fyrirtaekja en fjarmalafyrirteekja. Betri
gogn munu liggja fyrir eftir u.p.b. eitt ar pegar arsreikningar fyrirtaekja
liggja fyrir.
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Erlend stada pjoédarbusins

Fjarhagsleg sampatting islands vid umheiminn hefur
aukist fra losun fjarmagnshafta

Fjarhagsleg sampeetting hefur aukist vida um heim undan-
farna tvo aratugi og i upphafi faraldursins hafdi alpjédleg
stada erlendra eigna og skulda nad ségulegu hamarki.s A
islandi hefur fjarhagsleg sampeetting aukist enda er hun
fylgifiskur pess ad vera med opid hagkerfi sem treystir
a vidskipti vid atlond. Frelsi til fjarmagnsflutninga jokst
til muna 4 sidari hluta tiunda aratugar sidustu aldar eftir
ad EES-samningurinn var sampykktur. bannig skapadist
aukid svigram fyrir fjarhagslega sampaettingu sem jokst
umtalsvert i addraganda fjarmalakreppunnar 2008 vid
Utrds innlendra vidskiptabanka. Greidslujafnadarvandi
bjédarbusins i kjolfar fisrmala- og efnahagskreppunnar
kalladi aftur & moéti & leekkun skulda pjodarbusins og
samhlida dré mikid ar erlendri fijarfestingu. Prounin er
b6 ekki jafn ykt ef horft er fram hja dhrifum fallinna fjar-
malafyrirtaekja 4 erlenda st6du (mynd I11-9). Fjarhagsleg
sampeetting Islands hefur aukist 4 nyjan leik fra arinu
2017, m.a. med aukinni fjarfestingu lifeyrissjoda erlend-
is og erlendri markadsfjarmégnun vidskiptabankanna.
i raun hofst st préun nokkru fyrr ef liti® er fram hja
pattum sem tengjast uppgjori vid fjarmalakreppuna og
békhaldslegum faerslum i beinni erlendri fjarfestingu.

Mynd 111-9
Fjarhagsleg sampaetting fslands vi® umheiminn
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1. Samtala erlendra eigna og skulda.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

6. Sja td. External Sector Report 2020 Utgefna af Alpjodagjaldeyris-
sjo0num. Fjarhagsleg sampeetting er samtala erlendra eigna og skulda i
hlutfalli vid landsframleidslu (e. financial integration).

Hrein erlend stada hefur batnad um 140% af lands-
framleidslu fra arinu 2007 og vart malst betri

Hrein erlend stada hefur batnad verulega fra arinu 2007.
Hefur han meelst jakveed fra arinu 2016 en fyrir fjar-
maélakreppuna og allt frd lokum seinni heimsstyrjaldar-
innar var hiin meira og minna neikvaed (mynd I11-10).
Pegar verst Iét var hiin neikvaed um teeplega 105% af
landsframleidslu ari® 2007.” Bata sidastlidinn aratug
ma medal annars rekja til afskrifta skulda vegna gjald-
prota einkaadila eftir fjarmalakreppuna, fjarhagslegrar
endurskipulagningar fyrirtaekja auk mikils vidskiptaaf-
gangs sem framan af var adallega nyttur til ad greida
nidur erlendar skuldir en sidar meir til ad byggja upp
gjaldeyrisforda og erlent eignasafn lifeyrissjoda. Hrein
erlend stada pjédarbusins batnadi til a® mynda veru-
lega i tengslum vid uppgjor fallinna fiarmalafyrirtaekja.®

Mynd 11I-10
Hrein erlend stada pjédarbusins 1922-2020"
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1. An fallinna fjarmalafyrirtekja fyrir 2008-2014. Gogn fyrir timabilid 1922-1994 eru
fra pjodhagsstofnun reiknud ut fra gjaldeyrisstédu, erlendum langtimalanum og
erlendum skammtimalanum rikissjods. Gogn vantar fyrir langtimalan arin 1935-1946.
Pau eru pvi daetlud Ut fré stodu beirra 1934 og 1947.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Gengis- og verdbreytingar hafa sémuleidis haft mikil
ahrif & hreina erlenda stodu pjodarbusins. Fra almennri
losun fjarmagnshafta vorid 2017 hefur hrein erlend stada
einkum batnad vegna fjarmagnsvidskipta en gengis- og
ver@breytingar hafa baett stoduna enn frekar, sérstaklega
fra pvi ad gengi kronu tok ad laekka i lok ars 2018 i
addraganda ad gjaldproti flugfélagsins WOW Air (mynd
-11).

i arslok 2020 var hrein erlend stada jakvaed um
35% af landsframleidslu og batnadi um 14 présentur &
milli &ra. Hrein eign i ver8bréfum jokst hvad mest & arinu

7. Midad er vid undirliggjandi erlenda stddu pjodarbusins arin 2008-2015.
Eftir fall bankanna vard snemma ljost ad bokfaerdar eignir slitabda peirra
voru einungis litill hluti af kréfum i bain. bvi var reiknud undirliggjandi
erlend stada par sem horft var fram hja erlendum eignum og skuldum
fallinna fijarmalafyrirtaekja en beett vid deetludum ahrifum slita peirra.

8. Allsum 17% af landsframleidslu ef adeins er horft til stédugleikaframlags
slitabdia gébmlu bankanna. Sja umfjéllun um naudasamninga fallinna fjar-
malafyrtaekja i rammagrein Losun fiarmagnshafta 2009-2019.
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Mynd 111-11
Bati hreinnar erlendrar st6du fra losun fjarmagnshafta

Uppsofnud breyting (% af VLF)

2017 2018 2019 2020
mm Fjarmagnsjofnudur mm Gengis- og verdbreytingar!

1. Adrar breytingar medtaldar, t.d. tilfaerslur og afskriftir.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12

Hrein erlend stada pjédarbusins

% af VLF

2017 2018 2019 2020

mm Bein erlend fjarfesting mm Onnur fiarfesting
= Verdbréf = Gjaldeyrisfordi

Afleidur Hrein erlend stada

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

sem ma ad miklu leyti rekja til verdheaekkana erlendra
verdbréfaeigna lifeyrissjoda (mynd I11-12). Erlendar eign-
ir lifeyrissjodanna jukust milli &ra um 29% arid 2020
og voru um 65% af landsframleidslu i arslok 2020. Ef

erlenda stadan er sundurlidud eftir helstu adilum ma sja
ad hrein eign lifeyrissjéda er jakveed sem nemur 57 % af
landsframleidslu, mestmegnis erlend hlutdeildarskirteini i
eigu sjédanna ad fradregnum lifeyrisskuldbindingum vid
einstaklinga med 16gheimili erlendis (tafla 1lI-1). Hrein
eign hins opinbera og Sedlabanka islands var sémuleidis
jakveed, um 16% af landsframleidslu, sem skyrist fyrst og
fremst af gjaldeyrisforda Sedlabankans umfram erlend
markadsskuldabréf rikissjods og eign erlendra adila i
rikisbréfum. Hrein stada fyrirtaekja i eigu hins opinbera
var aftur & méti neikveed um 10% af landsframleidslu,
fyrst og fremst vegna erlendrar fjgrmégnunar innlendra
orkufyrirtaekja. P4 var bein erlend fijarfesting neikvaed um
teeplega 9% af landsframleidslu en stadan hefur batnad
mikid undanfarin ar. Hrein stada innlansstofnana, fyrst
og fremst priggja kerfislega mikilveegra banka, var auk
pess neikvaed um 11% af landsframleidslu, adallega
vegna erlendrar markadsfjarmoégnunar sem bankarnir
hafa m.a. notad til ad fjsrmagna Gtlan i erlendum gjald-
eyri til innlendra adila.

Tafla 111-1 Sundurlidun & erlendri stddu i arslok 2020

% af VLF Erlend eign Erlend skuld  Hrein stada

Hid opinbera og SI 28 12 16
Rikisfyrirtaeki 0 8 -8
Fyrirteki sveitarfélaga 0 2 -2
Innlansstofnanir 14 25 -1
Lifeyrissj6dir 66 8 57
Bein fjarfesting lyfjafyrirteekja 5 8 3
Bein fjarfesting storidju 0 8 -8
Bein fjarfesting sérteekra félaga 2 2 0
Bein fjarfesting annarra’ 19 18 1
Gomlu bankarnir 3 1 2
Adrir adilar 15 24 -9
Samtals 151 116 35

1. An gémlu bankanna og lifeyrissj6da.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Gjaldmidlasamsetning erlendrar st6du pjodarbusins i arslok 2020

Sedlabanki [slands hof nyverid ad birta gjaldmidlasam-
setningu erlendrar st6du pjédarbusins. Nokkur munur er &
gjaldmidlasamsetningu erlendra eigna og skulda pjédarbus-
ins en samsetning skulda rikja getur skipt mali var8andi ytri
dheettupeetti. Erlendar eignir pjédarbusins eru naer eingdngu
i erlendum gjaldmidlum eda um 99%, en adeins 76% af
skuldunum vid erlenda adila eru i erlendum gjaldmidlum og

bvi um 24% peirra i krénum. | samanburdi vid énnur riki er
hlutfall erlendra skulda pj6darbusins i heimagjaldmidli svipad
og i Kanada, Ungverjalandi og Brasiliu en mun laegra en t.d. i
byskalandi og Finnlandi (mynd 1).

1. Faar pjédir hafa hins vegar birt sundurlidun & gjaldmidlum i erlendri
stodu. Sja gogn a vef Alpjodagjaldeyrissjodsins: https://data.imf.org/
regular.aspx?key=62813992.
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Langsteerstur hluti erlendra eigna pjodarbusins sam-
Mynd 1

anstendur af eignum i alpjédlegum fordagjaldmidlum, svo Hlutfall erlendra skulda f heimagjaldmidli 2020
sem Bandarikjadal, evrum, Sterlingspundum og Yenum,

eda 92% eignanna (mynd 2). Erlendar skuldir eru adallega 7% af ertendum skuldum

90 == m oo
i evrum en einnig er hatt hlutfall af skuldunum i islenskum B0 e L EEL
krénum og Bandarikjadal. Ramur pridjungur skulda i islensk- Zg

um kréonum er vegna beinnar fjarfestingar erlendra adila i BO -«
innlendum félogum. Slik fjarfesting hefur tilhneigingu til ad 40 o

vara til langs tima og er sidur likleg til ad verda fyrir &hrif- jg S — I 7

um af skammtimaefnahagssveiflum. Skuldir lifeyrissjéda vid O

erlenda sjodfélaga eru 29% skulda i krénum en adrar skuldir Ol

Russland
Finnland

©
=
&
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>
=

i islenskum krénum eru eign erlendra adila i rikisskuldabréfum

Ungverjaland
pyskaland

og innstedum i innlendum bénkum, sem samtals nema 13%

SkU|darin nar. 1. Island midast vid lok ars 2020. Finnland lok 4rs 2018. Adrar pjodir lok ars 2019.
Ahrif gengisbreytinga & hreina erlenda stodu velta & Heimildir: Albjo3agjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki fslands.

hversu miki® misvaegi er 4 milli gjaldeyriseigna og -skulda. A

heildina litid var gjaldeyrismisvagi i erlendri stodu 22,9% i

lok &rs 2020 sem er dlika og midgildi préadra pjoda.2 Jakveett Mynd 2

misvaegi bydir ad eignir i erlendum gjaldmidlum eru meiri Erlendar eignir pjédarbusins - Hlutfall gjaldmidla
en skuldir og pvi hefur laekkun & gengi kronu jakvaed ahrif & fdrslok 2020

hreina erlenda st6du pjédarbusins. Gjaldeyrisdhattan er eink- Hiutfall af heildareignum (%)

um i Bandarikjadal en par maelist hiin jakvaed um 20% sakir 1%

= slensk krona
-

Bandarikjadalur

pess hversu hatt hlutfall gjaldeyrisforda Sedlabankans er i

Bandarikjadélum. Ahattuhlutfall fyrir adra gjaldmidla er mun vre .
mm Japankst jen

leegra. Gjaldeyrisaheettan dreifist nokkud o6jafnt 4 atvinnu- Adrir gjaldmidlar

greinar. Mest er hun hja fjarmalafyrirtaekjum eda 22,6%,

ad miklu leyti vegna erlendrar fjarfestingar lifeyrissjéda.
Fyrir samstaedu Sedlabankans og hins opinbera meelist hin el SoBbanki Hande.
jakveed um 6,2% en fyrir atvinnufyrirteeki -8,3 %, fyrirtaeki i

beinni fjarfestingu -3,3% og fyrir innlansstofnanir meelist hin

-3,9%. Litil gjaldeyrisdheetta innlansstofnana skyrist m.a. af Mynd 3

takmorkunum & hve mikla gjaldeyrisahaettu paer mega taka. Erlendar skuldir pjodarbusins - Hlutfall gjaldmidla

. . J—— . . i arslok 2020
Samkvaemt ndgildandi reglum mé misveegi erlendra eigna og

skulda kerfislega mikilvaegra banka ekki vera umfram 10% af Hiutfall af heildarskuldum (%)

eiginfjargrunni en mest sem nemur 25 ma.kr.? [ arslok 2020 islensk krona

0%

voru erlendar eignir innlansstofnana i erlendum gjaldmidlum Bagcaiivacaly

Evra
o Lo . . .
um 60% af skuldum peirra i erlendum gjaldmidlum. = Japankst jen

Adrir gjaldmidlar

2. Gjaldeyrismunur & erlendum gjaldeyriseignum og -skuldum sem hlut-
fall af samtolu erlendra heildareigna og —skulda.

3. Sjareglur nr. 784/2018 um gjaldeyrisjéfnud. Heimild: Sedlabanki islands.
4. Ekki er tekid tillit til gjaldeyrisvarna.



Erlend skuldastada adur en faraldurinn reid yfir s
legsta i tvo aratugi

Erlendar skuldir pjédabusins hofdu ekki verid laegri i tvo
aratugi i lok ars 2019. Fra losun fjarmagnshafta arid
2017 hefur mest breyting ordid & skuldum vegna beinnar
erlendrar fjarfestingar (mynd I111-13), en paer laekkudu
arid 2017 pegar innlend lyfjafyrirtaeki faerdu erlendar
eignir og skuldir yfir i erlend félog innan sému samstaedu
og sértak félog med umtalsverdar eignir og skuldir voru
afskrdd sama ar.° Erlendar skuldir lekkudu um 42% af
landsframleidslu pad arid.

Mynd 11113
Erlendar skuldir pjodarbusins’

% af VLF

“OO ‘02 '04 ‘06 ‘08 "0 12 "4 '16 "8 ‘20

mm Bein erlend fjarfesting Afleidur

mm Verdbréf mm Onnur fiarfesting

1. An skulda fallinna fjsrmalafyrirteekja en med aaetiudum &hrifum af slitum peirra 4.
arsfj. 2008-3. arsfj. 2015.

Heimild: Sedlabanki fslands.

i fyrra jukust erlendar skuldir i 116% af landsfram-
leidslu fra pvi ad vera 106% af landsframleidslu arid
2019. Fjarmagnsvidskipti laeekkudu erlendar skuldir um
sem nemur 5,5% af landsframleidslu & arinu en pau ahrif
voru ad fullu vegin upp af riflega 10% lakkun i gengi
kronunnar og hakkun innlends eignaverds. Pad asamt
samdreetti i landsframleidslu i fyrra leiddi til pess ad
skuldir sem hlutfall af landsframleidslu haekkudu.

Skuldir med pekktan greidsluferil haekkudu arid 2020
en afborganir a pessu ari laegri en i fyrra

Skuldir med pekktan greidsluferil (e. external debt) voru
81% af landsframleidslu i lok ars 2020 og haekkudu um
taeplega 5% af landsframleidslu arid 2020 fra fyrra ari,
adallega vegna gengishreyfinga og erlendrar fjarmogn-
unar rikissjods og orkufyrirtaekja & arinu (mynd I11-14).1
Teeplega 60% af skuldunum eru vegna erlendrar lang-
timafjarmoégnunar, einkum markadsfiarmégnunar inn-

9. Sértek félog eru gjarnan stofnud i skattalegum tilgangi til ad hysa
erlendar eignir og skuldir. bau hafa enga eiginlega starfsemi.

10. baerlitid fram hja eign erlendra adila i hlutabréfum, hlutdeildarskirteinum,
afleidum og eigin fé i beinni erlendri fjarfestingu.

Mynd ll-14
Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil’

% af VLF

LTI

2017 2018 2019 2020

mm | anaskuldir i beinni erlendri Lifeyrisskuldbindingar

fiarfestingu Vidskiptaskuldir
mm Skuldaskjol mm Adrar skuldir
Innstaedur
mm Lan

1. Erlendar skuldir an hlutabréfa, hlutdeildarskirteina, afleida og eigin fjar fyrirtaekja i
beinni erlendri fjarfestingu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-15
Afborgunarferill erlendra langtimaskulda’

% af VLF

2021 2022 2023 2024 2025 2026 '27-'40

mm Rikissjodur mm Fyrirteeki sveitarfélaga

mm Vidskiptabankar og
ymsar lanastofnanir

Fyrirtaeki med rikisabyrgd
Adrir adilar

1. M.v. stddu i lok ars 2020 og gengi i lok januar 2021 en stada og gengi undir lok
mars fyrir rikissjod og vidskiptabanka. Langtimaskuldir eru erlend markadsskuldabréf
og lan med upphaflegan liftima lengri en eitt ar.

Heimildir: Hagstofa fslands, Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

lendra vidskiptabanka og hins opinbera & medan erlend
fjarmognun atvinnufyrirteekja er neer eingdngu langtima-
lan. 1 lok &rs 2020 namu skuldir vidskiptabanka 46% af
erlendri fjarmognun, rikissjods um 19% og fyrirteekja
rikis og sveitarfélaga um 22%.

Par sem vidskiptabankarnir fijarmagna sig adallega
til priggja ara er afborgunarferill peirra nokkud framhlad-
inn en um 85% af skuldum bankanna eru & gjalddaga
fram til loka ars 2024 (mynd [11-15). Afborganir arsins
2021 eru po tiltdlulega lagar en bankarnir gafu ut erlend
markadsskuldabréf sem nemur 2,8% af landsfram-
leidslu & fyrsta fjordungi arsins 2021. Rikissjodur gaf
somuleidis Ut erlend markadsskuldabréf a fjoroungnum
til sjo ara fyrir teeplega 4% af landsframleidslu og hefur
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afborgunarferill rikissjéds pvi lengst og er um pridjungur
erlendrar fjarmognunar rikissjéds & gjalddaga 2027 eda
sidar. Afborganir & arinu 2021 eru fremur lagar, eda
um 3% af landsframleidslu en & sama tima i fyrra voru

afborganir arsins 2020 um 5,2% af landsframlei@slu.

Skammtimaskuldir eru lagar i sogulegu samhengi
Erlendar skammtimaskuldir pjédarbusins eru lagar i
sogulegu samhengi, badi ad fjarhed og sem hlutfall
af heildarskuldum. i lok &rs 2020 voru paer 184 ma.kr.
eda um 6% af landsframleidslu. Skuldirnar eru adallega
vidskiptaskuldir fyrirtaekja og innstedur erlendra adila
hja innlansstofnunum. Skammtimaskuldir eru reiknadar
midad vid upphaflegan liftima skuldanna en einnig er
heaegt ad reikna skammtimaskuldir midad vid eftirsteedan
liftima (mynd 111-16). P4 er til vidbdtar horft til neesta ars
afborgana langtimaskulda, audseljanlegra skuldabréfa
4 gjalddaga innan 12 manada og innstedubréfa sem
atgefin eru af Sedlabanka islands. bannig meeldar eru
skammtimaskuldir pjédarbusins i kringum 330 ma.kr.,
um 11% af landsframleidslu, en paer hafa laekkad & allra
sidustu misserum, m.a. vegna verdbréfasolu erlendra
adila en somuleidis voru naesta ars afborganir langtima-
lana sérstaklega lagar i lok ars 2020.

Mynd 1ll-16

Erlendar skammtimaskuldir pj6darbusins’

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mm Rikisskuldabréf og
HFF-bréf & gjalddaga
innan ars

Innstedubréf Si

mm [nnsteedur hja innlansstofnunum
Vidskiptaskuldir fyrirtaekja

Adrar skuldir

Naesta ars afborgun langtimalana

— Skammtimaskuldir m.v. eftirsteedan liftima
Skammtimaskuldir m.v. upphaflegan liftima

1. An skulda fallinna figrmalafyrirtekja 2012-2014.
Heimild: Sedlabanki islands.

Erlendar skuldir i kronum leekkudu um taeplega 5%
af landsframleidslu arid 2020

Um pridjungur skulda pjédarbusins i lok ars 2020 var
i kronum eda riflega 800 ma.kr., sem nemur 28% af
landsframleidslu (tafla 111-2). baer laekkudu um 129
ma.kr. arid 2020 adallega vegna s6lu erlendra adila &

innlendum verdbréfum og lekkun beinnar erlendrar
fiarfestingar sakir neikvaeds endurfjarfests hagnadar.
Eftir breytinguna voru um pad bil 2/ hlutar af kronueign
erlendra adila vegna beinnar erlendrar fjarfestingar og
lifeyrisréttinda og um 15% voru audseljanlegar kronu-
eignir og innstaedur sem an mikils fyrirvara geta flaett ar
landi og haft talsverd ahrif & innlenda markadi."

Tafla 111-2 Sundurlidun & erlendum skuldum i arslok
2020

Ma.kr. ISK FX Samtals
Bein fidrfesting - eigid fé 172 423 595
Bein fidrfesting - ldnaskuldir 142 350 492
Verobréf - Hlutabréf 81 334 415
Verobréf - Hlutdeildarskirteini 9 0 9
Verdbréf - Rikisbréf 54 246 300
Verdbréf - Skuldabréf tgefin af ILST 8 583 591
Verdbréf - Skuldaskjol annarra en ILST og rikis 8 145 154
Verdbréf - Innstaedubréf CBI2016 12 0 12
Afleidur 0 3 4
Innstaedur { ILST 53 38 91
Innsteedur { S 2 10 12
Ldn atvinnufyrirteekja 36 337 373
Lan ILST 0 19 19
Ldn annarra 0 4 4
Lifeyrisskuld 239 0 239
Vidskiptaskuldir 0 66 66
Motvirdi SDR 0 21 21
Adrar skuldir 1 6 7

818 2.584 3.402

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I11-17

Audseljanlegar kronueignir og innstaedur erlendra
adila

% af VLF

0

‘09 10 11 "2 13 14 ‘15 16 ‘17 18 '19 ‘20

mm HFF bréf  mmm Rikisbréf Innstaedur og innstedubréf S

Heimildir: Nasdaq [sland, Sedlabanki islands.

Pad er mikil breyting fra stodunni sem uppi var
eftir fjarmalakreppu pegar audseljanlegar krénueignir og
innstaedur voru um 40% af landsframleidslu pegar mest

11. Audseljanlegar kronueignir eru rikisbréf, ibudabréf og innsteedubréf
Sedlabanka lslands i eigu erlendra adila.
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lét (mynd 111-17)."? Fram ad almennri losun fjarmagns-
hafta vori® 2017 laekkudu audseljanlegar kronueignir
svo til samfellt, aGallega i tengslum vid gjaldeyrisutbod
Sedlabanka islands.” beer jukust timabundid & arunum
2015-2016 pegar erlend sjodstyringarfyrirtaeki fjarfestu {
miklum meeli i rikisskuldabréfum.

Audseljanlegar kronueignir og innstaedur ndmu um
111 ma.kr. i lok mars sl. (um 4% af landsframleidslu).
par af var eign erlendra adila i rikisbréfum um 45 ma.kr.
(um 5% af heildaratgafu rikisbréfa) en pad er badi lagt
i sogulegu tilliti, m.v. tilteek gogn fra arinu 2005, og i
erlendum samanburdi. P4 hafdi stada erlendra adila f
hlutabréfum skrad i kronum leekkad um 70 ma.kr. i lok
ars 2020 dr um 80 ma.kr. i lok ars 2019 en megnid af
hlutabréfaeign erlendra adila i innlendum félogum er
skrdd i erlendum kauphollum (tafla I11-2). Til vidbotar
eiga erlendir adilar stora eignarhluti i innlendum fyrir-
teekjum sem teljast til beinnar erlendrar fjarfestingar.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans

Hlutverk gjaldeyrisforda Sedlabanka islands er medal
annars ad draga Gr ahrifum sveiflna i greidslujofnudi &
bj6darbuid med hlidsjon af stefnu bankans i peninga- og
gengismalum og ad draga ur likum & ad fjarmagns-
hreyfingar til og frd landinu raski fijarmalastédugleika.
Fyrir 1iti® opid hagkerfi med sjalfsteedan gjaldmidil er
mikilveegt ad gjaldeyrisfordinn sé nagjanlega stér en pad
eykur tiltra fjarfesta & stodugleika kronunnar og getu
bankans til pess ad bregdast vid 6fyrirsédum atburdum
sem geetu raskad fjarmalalegum og efnahagslegum st60-
ugleika. Nagur gjaldeyrisfordi veitir bankanum jafnframt
svigram til vidskipta & millibankamarkadi i peim tilgangi
ad draga ur sveiflum i gengi krénunnar, auka dypt gjald-
eyrismarkadarins og beeta verdmyndun pegar pess gerist
porf, hvort sem pad er med reglubundnum vidskiptum
eda oreglulegum inngripum.

Sogulega hefur verid midad vid hina ymsu mali-
kvarda fyrir aeskilega for8asterd hér a landi, sem tekid
hafa breytingum eftir rikjandi alpjédlegum sjénarmidum
og markmidum Sedlabankans hverju sinni. Bankinn
fylgist vel med préun gjaldeyrisfordans og fjolbreyttum
fordavidmidunum en sidustu ar hefur pé adallega verid
midad vid samsett fordaviomid Alpjodagjaldeyrissjodsins
vid mat 4 fordasteerd.

12. Erlendir adilar eignudust umtalsverda fjarhaed i rikisbréfum og innstaed-
um hja vidskiptabdnkum og Sedlabanka islands i kj6lfar fjarmalakrepp-
unnar. Adallega vid uppgjor kronuskuldabréfa sem gefin voru Gt erlend-
is, svokalladra joklabréfa, en pegar mest lét var umfang peirra um 450
ma.kr. eda um pridjungur af landsframleidslu arsins 2007. Sja til deemis
umfjollun um joklabréf i 21. kafla i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis
um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008.

13. Sja umfjéllun i rammagrein Losun fidrmagnshafta 2009-2019.

Uppbysgging gjaldeyrisfordans eftir fjormalakreppuna
A uppgangsarum ferdapjonustunnar & sidustu arum
byggdi Sedlabanki islands upp gjaldeyrisforda sem var
einungis ad litlu leyti skuldsettur i erlendum gjaldmidli
(mynd 111-18). Fjolgun erlendra ferdamanna fylgdi miki®
gjaldeyrisfleedi til landsins og keypti bankinn stéran
hluta pess af vidskiptavokum i gjaldeyrisvidskiptum &
millibankamarkadi med gjaldeyri, einkum arin 2015 og
2016, en uppbygging nagjanlegs gjaldeyrisforda var
naudsynleg forsenda farsellar losunar fjarmagnshafta. |
seinni ti0 hefur fordinn adallega hreyfst i takt vid geng-
isbreytingar, erlenda fjarmognun rikissjéds og af voldum
inngripastefnu bankans. Rumur gjaldeyrisfordi kom sér
vel pegar COVID-19-farséttin braust Gt enda leiddi han
til algjors tekjufalls i ferdapjonustu og verulega dré ar
vidskiptaafgangi pjédarbusins.

Mynd 111-18
Gjaldeyrisfordi
Ma.kr.
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mm Skuldir Sedlabankans og rikissjods i erlendum gjaldmidlum
Fordi fjarmagnadur i islenskum kronum

Gjaldeyrisfordi

Heimild: Sedlabanki islands.

Fleedi gjaldeyris inn & millibankamarkad med gjald-
eyri var liti® sem ekkert um og upp ar midju ari 2020 og
verdmyndun vard par af leidandi skilvirk. Um midjan
september hof Sedlabankinn pvi reglubundna solu &
gjaldeyri, 3 milljonir evra & dag, til pess ad dypka mark-
adinn og bata verdmyndun. bvi hefur nokkud gengid &
forBann en auk reglulegrar gjaldeyrissélu meetti bankinn
Utfleedi fjarmagns vegna solu erlendra fjarfesta & inn-
lendum verdbréfum. Fra pvi ad farséttin barst til landsins
hefur gjaldeyrisfordinn aukist i tvigang vegna erlendrar
skuldabréfattgafu rikissjoos.

Gjaldeyrisfordinn nagjanlegur a alla malikvarda

Gjaldeyrisfordi Sedlabanka islands nam 817 ma.kr. i lok
ars 2020. Allir fordameelikvardar gefa til kynna ad fordinn
sé stor (mynd 111-19). Gjaldeyrisfordinn er til ad mynda
lidlega tvofalt steerri en erlendar skammtimaskuldir og

21



Mynd 111-19
Gjaldeyrisfordi og fordavidmid

2017 2018 2019 2020

mm Gjaldeyrisfordi

—— Samsett fordaviomid Alpjodagjaldeyrissjodsins
priggja manada innflutningur

— Erlendar skammtimaskuldir’

20% peningamagn

1. Midad vid eftirstaedan liftima.
Heimild: Sedlabanki islands.

dugar fyrir teeplega tiu manada innflutningi en midad er
vid ad hann sé i pad minnsta meiri en allar skammtima-
skuldir og umfram priggja manada innflutning. Settur
i samhengi vid fordavidmid Alpjodagjaldeyrissjodsins
er hann sémuleidis vel yfir mérkum. | lok 4rs 2020 var
hlutfall gjaldeyrisforda og fordavidmids sj6dsins 152 %
en almennt leggur sjédurinn til ad gjaldeyrisfordi rikja
liggi & bilinu 100-150% til ad maeta 6vaentum breyting-
um & efnahagsadsteedum en avallt had adsteedum i
hverju landi fyrir sig (mynd 111-20). | pvi samhengi hefur
sjodurinn bent & ad riki sem eru verulega had utanrikis-
vidskiptum med hravorur eettu ad halda rymri forda en

Mynd 111-20

Gjaldeyrisfordi i lok ars 2020 og samsett fordavidomid
Alpjodagjaldeyrissjodsins?

Fordavidmid " Fordi / Fordaviomio |

Gjaldeyrisfordi

mm Erlendar skammtimaskuldir
(30%) (v. &s)

Adrar erlendar skuldir (15%)
(v. &s)

= Gjaldeyrisfordi (v. &s)

mm Utflutningur (5%) (v. &s)
Peningamagn (5%) (v. as)

@ Fordi / Fordavidmid (h. &s)

1. Vigt hvers pattar samsetts fordavidmids innan sviga.
Heimild: Sedlabanki islands.

ella og somuleidis riki par sem fylgt er fastgengisstefnu
gagnvart 68rum gjaldmidli. [ lok 4rs 2020 var gjaldeyr-
isfordi Sedlabankans um 280 ma.kr. yfir 100% forda-
viomidi Alpjodagjaldeyrissjédsins. A8 medaltali hefur
fordinn veri® um 260 ma.kr. yfir pessu marki fra losun
fijarmagnshafta snemma ars 2017. Nyleg skuldabréfaut-
gafa rikissj6ds i evrum haekkadi fordann og hlutfall hans
af fordavidmidi sjodsins i 168%. Gjaldeyrisfordinn var
857 ma.kr. i lok mars 2021.
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Greidslujafnadarsvidsmynd

2021

Greidslujafnadarlikan Sedlabankans var préad addragand-
anum ad losun fjarmagnshafta. Hlutverk likansins er ad
framreikna greidslujofnud og erlenda st6du til langs tima,
daetla gjaldeyrisflaedi og spa fyrir um préun vidskipta- og
fijarmagnsjafnadar. Likanid krefst tiltekinna forsendna um
proun mikilveegra pjodhagssterda, s.s. voru- og pjon-
ustujofnud og gengi kronu, sem fast med pjodhagslikani
bankans auk fjélda vidbétarforsendna, m.a. um fjar-
magnsflaedi, avoxtun og vaxtakjor af eignum og skuldum
pjodarbusins. Hér verdur fjallad nanar um forsendurnar
sem liggja til grundvallar peirri greidslujafnadarsvids-
myndar sem bankinn hefur unni® ad undanfoérnu.

Forsendur
greidslujafnadarsvidsmyndar

Efnahagshorfur

Til grundvallar greidslujafnadarsvidsmyndinni sem fjallad
er um { pessum kafla liggur pjédhagsspa Sedlabankans
sem birt var 3. februar sl. i Peningamadlum 2021/1.
Samkvaemt henni er datlad ad hagvoxtur i vidskipta-
ldndum islands fari ar pvi ad vera neikvaedur um 5,7%
i fyrra i ad vera jakvaedur um 4,3% i &r. [ spanni er gert
rad fyrir ad lidlega 700 pusund ferdamenn muni sakja
landid heim & pessu ari og ad arsvoxtur Gtflutnings verdi
um 10%. Tekur st deetlun mid af dvinandi ahrifum far-
aldursins fra og med komandi sumri. Aftur & méti er gert
rad fyrir umtalsverdum vexti innflutnings a arinu eda lid-
lega 11%, sem drifinn er af kroftugum vexti utanlands-
ferda Islendinga og vaxandi efnahagsumsvifum. Buist
er vid ad hagvéxtur 4 lslandi verdi 2,5% i ar eftir 6,6%
samdratt i fyrra sem var mesti samdrattur landsfram-
leidslu fra fjarmalakreppunni. Tali® er ad vidskiptakjor
hafi ryrnad um 2,3% i fyrra og ad pau versni enn frekar &

milli ara & pessu ari vegna leekkunar & verdi sjavarafurda
4 helstu markadssvaedum auk heerra oliu- og hravéru-
verds." Pa er buist vid pvi ad halli & voru- og pjonustu-
vidskiptum aukist Ur 0,6% af landsframleidslu  fyrra {
0,8% 4 pessu ari. Veruleg dvissa er um matid og velta
efnahagshorfur ad miklu leyti & framvindu farséttarinnar.
Gerir spain jafnframt rad fyrir ad gengi kronu laekki um
1,9% ad medaltali & arinu 2021. P& er reiknad med ad
fiarmognunarskilyrdi & erlendum lansfijarmoérkudum haldi
afram ad vera hagstaed.

Tafla IV-1 Helstu forsendur svidsmyndar greidslujafnadar
2019 2020 2021

Erlendir skammtimavextir (50,/50 LIBOR EURIBOR) % 0.2 -0.1 0,2
Meginvextir Sedlabankans' (%) 39 15 0.75
Alag 4 erlenda evrudtgdfu rikissjods (%) 0.4 0.7 05
Alag 4 erlenda fjgrmagnun vidskiptabanka (%) 1.6 1.6 09
Gengi kronu? (breyting 1 %, hakkun tdknar veikingu kronu) 8,6 1M 19
Hagvoxtur® (%) 19 -6,6 25
Hagvoxtur { vidskiptalondunums? (%) 19 57 43
Vidskiptakjor voru og pjénustu? (breyting 1 %) -0.7 -2.3 0.4
Voru- og pjénustujofnudur? (% af VLF) 51 -0.6 0.8

1. Medaltal meginvaxta & fyrstu fiorum manudum arsins fyrir arid 2021.
2. Visitala medalgengis (vidskiptavog prong). Spa Peningamala 2021/1 fyrir arid 2021.
3. Spa Peningamdla 2021/1 fyrir arid 2021.

Heimildir: Bloomberg, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Fjarmagnsutfleedi vegna fjarfestingar

Naudsynlegt er ad leggja mat & fjarmagnsfleedi vegna
fjarfestingar baedi innlendra og erlendra adila til ad nalg-
ast raunheeft mat & préun greidslujafnadar & pessu ari.
G609 stada rikissjods i alpjodlegum samanburdi, jakvaedur
vaxtamunur gagnvart Gtldéndum og horfur um vidsnin-

14. AQd jafnadi leida 1% lakari vidskiptakjor til pess ad voru- og pjonustu-
jofnudur versnar varanlega um 0,4% af landsframleidslu.
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ing Utflutningsgreina er talid stydja vid fiarfestingarvilja
erlendra adila. Eftir mikid Utfleedi erlendra adila i fyrra ar
fjarfestingu i krénueignum er buist vid ad vidsniningur
verdi & arinu 2021. Stada audseljanlegra krénueigna og
innsteedna erlendra fjarfesta stéd i 111 ma.kr. i lok mars
og haf8i lekkad mikid i kjolfar COVID-19-faraldursins
(mynd IV-1). Bist er vid peir adilar sem hafa haft dhuga
a ad fara Ur stodum sinum hafi ad mestu leyti gert pad
ni pegar & medan efnahagsleg ahrif faraldursins voru
hvad mest. Gera ma rad fyrir ad fijarfesting erlendra adila
a pessu ari geti beinst baedi ad hlutafé, i kjolfar pess ad
tvo islensk félog fara inn i MSCI Frontier Market Index-
visitdluna i mai, og ad rikisskuldabréfum. Hlutfall rikis-
bréfaeignar erlendra fijarfesta af markadsvirdi utgefinna
rikisbréfa er lagt i ségulegu og alpj68legu samhengi. | mars
nam virdi eignar erlendra fjarfesta 45 ma.kr. eda um 5%
af heildaratgafu rikisbréfa, en talid er ad hlutfallid muni
fara haekkandi & pessu ari og verdi um 10% i lok arsins
sem yrdi afram nokkud undir medaltali &ranna 2010-2019
sem var 19%. Mikil 6vissa er um til hversu langs tima
fjarfesting erlendra adila i rikisskuldabréfum geeti verid
en préun sidustu manada undirstrikar mikilveegi pess ad
gjaldeyrisfordi sé neegjanlegur og geti meett fjarmagns-
Utflaedi audseljanlegra eigna. b4 hafa erlendir eigendur
aflandskréna leyst at um helming aflandskréna undanfarid
misseri en ennpd er stada peirra teeplega 30 ma.kr. Buist er
vid ad stada aflandskréona helmingist & pessu ari.

A méti jakvaedu gjaldeyrisflaedi erlendra adila vinn-
ur Utfledi lifeyrissjoda sem stefna 4 ad auka hlutfall
eigna i erlendum gjaldmidlum i eignasafni sinu naestu
arin. Lifeyrissjodirnir hafa ekki keypt jafn litid af gjaldeyri
a einu ari og arid 2020 sidan losad var um fjarmagnshoft
a fjarfestingu peirra ari@ 2017 (mynd 1V-2)."> Hlutfall
erlendra gjaldeyriseigna af heildareignum lifeyrissjod-
anna jokst engu ad sidur um 2,9 présentur i fyrra og var
35% i lok ars 2020. Leekkun & gengi kronu til vidbotar
vid miklar hakkanir & erlendum hlutabréfamérkudum
ytti undir haekkun hlutfallsins. Gjaldeyrisvidskipti lifeyr-
issjodanna i lok sidasta ars og & fyrsta fjordungi pessa
ars gefa til kynna minni vilja til erlendrar fjarfestingar en
a arunum 2018-2019. Ad ollum likindum verdur fjar-
magnsutfleedi lifeyrissjoda & arinu 2021 aldrei minna en
sem nemur erlendum skuldbindingum vegna sérhaefdrar
fjarfestingar, sem liggja & bilinu 40-50 ma.kr. arlega,
neestu arin og eru pvi taldar mynda nedri mork gjald-
eyrisutfleedis sjodanna. | greidslujafnadarsvidsmyndinni
er gert rad fyrir ad fjarmagnsutfleedi lifeyrissjoda verdi
adeins litillega meira en i fyrra.

15. Sja umfjollun um losun fjarmagnshafta i rammagrein Losun fjdrmagns-
hafta 2009-2019.

Mynd IV -1
Stada audseljanlegra kronueigna erlendra adila

0 T T T T T
Jan Feb Mar Apr Mai Jun

Jantar 2020

Mars 2021

mm Innstedur og innstaedubréf mm Rikisskuldabréf

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd V-2

Upps6fnud hrein kaup lifeyrissjoda & erlendum
gjaldeyri

Jal ‘Agu ‘ Sep "okt ' Nov' Des'

— 2017 — 2018 2019 — 2020 2021

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd V-3

Gjaldeyrisfleedi vegna verdbréfafjarfestingar, innsteedna
og innsteedubréfa 2019-2021"

2019 2020 2021

mm | feyrissjodir Rikisskuldabréf og hlutafé i

== |nnstedur og innstaedubréf? skradum félogum?

Utfleedi

1. Aztlun fyrir 2021. 2. A3 teknu tillti til gjaldeyrisvarna. An verdbréfafjarfestingar
sem telst til beinnar erlendrar fjarfestingar. 3. Breyting ISK-innstadna erlendra adila.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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i forsendum fyrir greidslujafnadarsvidsmyndinni er
pvi gert rad fyrir ad gjaldeyrisutfleedi tengt verdbréfa-
fiarfestingu, aflandskronum og innstaedum verdi lidlega
20 ma.kr. arid 2021 eda um 0,7% af landsframleidslu
(mynd 1V-3). Pad eru mikil umskipti fra pvi i fyrra
begar gjaldeyristtflaedid var 145 ma.kr. Nokkur évissa
er avallt um mat af pessu tagi. Midad vid mismunandi
forsendur um efnahagsbatann & neesta ari geeti veent
fleedi fjarfestingar innlendra og erlendra adila verid &
nokkud breidu bili. Vaxtamunur vid Gtlénd og skilyrdi &
alpjédlegum fjarmagnsmorkudum eru peettir sem geta
breyst og haft ahrif & préunina. Til grundvallar svids-
mynd greidslujafnadar liggja einnig forsendur um préun
beinnar erlendrar fjarfestingar hér 4 landi og erlendis sem
daetlad er ad proist i samreemi vid fijarfestingarumsvif og
hagvoxt hér & landi og erlendis.

Forsendur um endurfjarmégnun skulda og
endurfjarfestingu

Ofangreindar forsendur um fjarmagnsfleedi hafa ahrif a
fijarmagnsj6fnud en afborganir af erlendum lanum koma
par einnig fram, endurfjarmégnun auk endurfjarfestingar
vaxta og ardgreidsina. Gert er rad fyrir ad innlendir
adilar endurfjarfesti allar vaxtatekjur af eignum sinum
erlendis. Gengid er Ut frd pvi ad vaxtadlag & erlendar
skuldabréfatutgafur innlendra adila i erlendum gjaldeyri
haldist hagstaett og ad vidskiptabankar og rikissjédur
endurfijarmagni ad fullu afborganir af skuldum og adrir
adilar einnig ad undanskildum fyrirtaekjum i sjavardtvegi
og 6rfaum d8rum fyrirteekjum. [ fyrra var Gtgafa erlendra
markadsskuldabréfa og lantaka litillega meiri en afborg-
anir af skuldum en buist er vid ad pad beeti nokkud
mikid i utgafu erlendrar markadsfijarmognunar & pessu
ari, einkum vegna aukinnar erlendrar skuldsetningar
rikissj6ds. | byrjun arsins gaf rikissjodur Gt skuldabréf ad
jafnvirdi 117 ma.kr. (4% af VLF) en engar afborganir eru
daetladar & pessu ari.

bréun gjaldeyrisforda i likani greidslujafnadar

Par sem gengisferillinn i svidsmynd greidslujafnadar er ytri
steerd sem kemur ur QMM-pj6Shagslikani parf ad gefa
sér akvednar forsendur um ad gjaldeyrisfordinn breytist
ef innfledi fjarmagns er ekki jafnt Gtfledi fiarmagns. i
greidslujafnadarlikaninu er pvi gert rad fyrir ad afgang-
ur & vidskiptajofnudi umfram A4aetladar afborganir af
lanum, a.t.t.t. endurfijarmoégnunar og annars fjarmagns-
fleedis, komi fram sem steekkun & gjaldeyrisforda, p.e.:"

Vidskiptajéfnudur = Fjdarmagnsj6fnudur an fordahreyfinga + Afordi

16. J6fnudur fjarframlaga er nanast 0 og stodugur. Til einféldunar er honum
sleppt.

Ad sama skapi minnkar fordinn ef fjsrmagnsutfleedi
er umfram afgang & vidskiptajofnudi. Petta er audvitad
einfoldun & pvi gangverki sem liggur ad baki adlogunar
hagkerfisins ad fjirmagnsflaedi. Ad 6llum likindum veeri
adlogunin samspil préunar gengis krénu og breytingar
forda.

Nidurstodur greidslujafnadarlikans

Greidslujafnadarsvidsmynd fyrir arid 2021
Nedangreindar myndir syna préun erlendrar stédu pjodar-
busins, fordahlutfall, fisrmagnsjofnud an foréahreyfinga
og vidskiptajofnud i kjolfar COVID-19-faraldursins og
spa fyrir ari@ 2021 (mynd IV-4). Nokkur 6vissa er um
matid, einkum um afgang 4 vidskiptum vié Gtlond og
fjarfestingarfledi beaedi innlendra og erlendra adila 4
pessu ari. Fjarmagnsflaedid geeti ordid minna eda meira
eftir pvi hversu kroftug innlend eftirspurn reynist og
hvernig bata i ferdapjonustu vindur fram.

Nidurstodur svidsmyndar greidslujafnadar syna ad
vidskiptajofnudur heldur afram ad vera jakvaedur pratt
fyrir Gtflutningsafallid en bdist er vid ad afgangurinn
leekki Gr 1,0% af landsframleidslu i fyrra i 0,7% arid
2021 (mynd IV-4). Ryrnun vidskiptakjara og aukin
innlend eftirspurn eru megindrifkraftar breytingarinnar.
Minni vidskiptaafgangur og aukid innstreymi fijarmagns
a pessu ari leidir til pess ad fijarmagnsjofnudur an forda-
hreyfinga leekkar og snyst yfir i ad vera neikveedur um
2,5% af landsframleidslu ari® 2021, en neikvaedur
fijarmagnsjéfnudur taknar hreint innstreymi fjarmagns.
Munar par mest um aukna lantoku rikissjéds og vero-
bréfafjarfestingu erlendra adila hér & landi en ad sama
skapi haekka erlendar skuldir. A méti vegur utfledi lif-
eyrissjoda. Innfledi fjarmagns og leekkun & gengi kronu
leidir til pess ad gjaldeyrisfordi Sedlabankans staekkar
arid 2021. Fordinn sem hlutfall af samsettu fordavidmidi
Alpjédagjaldeyrissjoédsins haekkar pvi i 153% arid 2021
sem er litillega yfir efra vidomidi Alpjodagjaldeyrissjodsins
um fordasteerd.” | lok ars 2021 er sterd fordans pvi
dzetlud um 285 ma.kr. umfram 100% fordavidmid sj6ds-
ins eda sem nemur 9,5% af landsframleidslu.

17. Samsett fordavidmid Alpjodagjaldeyrissjodsins er meelikvardi a neegjan-
lega steerd forda sem tekur mid af margvislegum pattum, t.d. dtflutningi,
peningamagni, erlendum skuldum og skammtimaskuldum sem geta haft
ahrif & greidslujofnud auk gengisstefnu vidkomandi lands. Sja kafla Il og
rammagrein I1-3 i Fjdrmdlastédugleika 2017/1.
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Mynd V-4
Préun greidslujafnadar i kjolfar COVID-19-heimsfaraldurs

Vidskiptajofnudur’
% af VLF

Fordi sem hlutfall af RAM
% af RAM

Fjarmagnsjofnudur an fordahreyfinga’
% af VLF

2019 2020 2021

Hrein erlend stada
% af VLF

1. Horfur fyrir arid 2021 samkveemt greidslujafnadarlikani. Fjarmagnsjéfnudur an fordahreyfinga, skekkna og vantalinna hreyfinga.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Aztlad er ad hrein erlend stada pjédarbusins batni
ar 35% af landsframleidslu i arslok 2020 i 40%, eink-
um vegna hagstedrar préunar eignaverds & erlendum
fjarmalamérkudum og laekkunar & gengi kronu. A méti
vegur haekkun eignaverds hér & landi sem ytir upp
erlendum skuldum. Horfur um hreina erlenda st6du eru
b6 hadar nokkurri dvissu og velta m.a. & préun vidskipta-
jafnadar og fjarmagnsflaedis, pa einkum samspili pess vid
gengi krénunnar.

Ljést er ad COVID-19-heimsfaraldurinn mun hafa
umtalsverd ahrif & vidskiptajofnud og fjarmagnsfledi
& pessu ari. bjodarbuid var hins vegar vel i stakk buid
til a0 meeta afalli. Ramur gjaldeyrisfordi Sedlabankans,
hofleg skuldsetning pjédarbusins i erlendum gjaldeyri i
upphafi faraldursins og jakveed hrein erlend stada hafdi
miki0 ad segja. b4 var stada audseljanlegra kronueigna
tiltolulega litil i upphafi faraldurs, lidlega 200 ma.kr. eda
um 7% af landsframleidslu sem ma ad nokkru leyti rekja
til pess ad fijarmagnsinnflaedi erlendra adila i innlendar
eignir med mikinn seljanleika hafdi verid hoflegt arin &
undan. bar geetir ahrifa fjarmagnshafta sem losud voru
i mars 2017 og fjarstreymistaekis Sedlabankans, sem
beitt var fra juni 2016 til mars 2019 og dré dr innfledi
erlendra adila i audseljanlegar eignir, t.d. rikisskuldabréf.
Nidurstodurnar gefa til kynna ad hrein erlend stada

pjédarbusins verdi afram med peirri bestu sem maelst
hefur fra seinna stridi pratt fyrir afallid og mun betri en
han var fyrir fjarmalakreppuna (mynd 1V-5). Erlendar
skuldir verda einnig sem fyrr lagar i alpjédlegu samhengi,
um 120% af landsframleidslu i lok ars 2021 (mynd
IV-6). Svipada s6gu ma segja um gjaldeyrisfordann
sem yrdi afram mikill midad vid alpjédleg fordavidmid,

Mynd IV-5

Vidskiptajofnudur og hrein erlend stada pjédarbusins
2000-2021"

% af VLF % af VLF

—— Hrein erlend stada (h. as)

mm Vidskiptajofnudur (v. as)

1. Spa fyrir arid 2021 ar greidslujafnadarlikani. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur '08-'15
og undirliggjandi erlend stada fra '08-'14.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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i sogulegu samhengi og i alpjodlegum samanburdi. M4
nefna ad ef allar audseljanlegar eignir erlendra adila
myndu fleda 0t faeri fordinn ekki nidur fyrir 130% af
fordavidmidi Alpjodagjaldeyrissjédsins og veeri pvi enn
mikill. Samkvaemt tilteekum upplysingum eru horfur um
greidslujofnud pvi gédar og svigrim til ad meeta enn
frekari dvaentum ytri aféllum verulegt.

Mynd IV-6

Erlendar skuldir i samanburdi vid OECD-riki
1995-2020"

% af VLF
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1. Bradabirgdatolur fyrir OECD-riki i lok ars 2020, ut fra skuldum a 3F'20 ef nyrra gildi
var ekki pekkt. 2. Ef urtakinu er skipt i fjora hluta synir blaa skyggda svadid annan og
prija fjordung. 3. island an skulda fallinna fiagrmalafyrirtaekja en ad teknu tilliti til
azetladra dhrifa af slitum 2008-2014.

Heimildir: Alpjé3agjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.
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Losun fjarmagnshafta 2009-2019

{ kjolfar banka- og fjarmalakreppunnar 2008-2009 nadu
erlendar skuldir islenska pjodarbusins methadum arid 2009 i
970% af landsframleidslu, ad mestu leyti sakir mikillar skuld-
setningar bankakerfisins. {sland haf8i p4 um nokkurt skeid
verid i hopi skuldsettustu proudu rikja heims. Umfangsmikil

eignastada erlendra adila i innlendum eignum leiddi til
bess ad Island st6d frammi fyrir greidslujafnadarvanda.
Naudsynlegt reyndist ad setja hoft a fjarmagnsfledi milli
fslands og umheimsins i névember 2008. Gilti si meginregla
ad fjarmagnshreyfingar voru bannadar nema paer varu
sérstaklega heimilar en voru- og pjonustuvidskipti voru
undanpegin hoftum, nema pau veeru sérstaklega bonnud. Fra
setningu fjarmagnshafta stefndu islensk stjornvold ad losun
peirra svo fljott sem unnt yrdi. pad tok po tima og nokkrum
sinnum reyndist naudsynlegt ad herda hoftin. Pau voru loks
losud i nokkrum skrefum & arunum 2015 til 2017. Stort skref
var stigid i oktober 2016 en almenn losun hafta var i mars
2017, lidlega atta arum eftir setningu peirra. Aflandskrénur,
sem einkum voru audseljanlegar eignir i islenskum krénum
i eigu eda vorslu erlendra adila vid setningu hafta, voru po
hadar takmoérkunum fram til mai 2019 pegar eigendum
aflandskrona var heimilad ad skipta peim i erlendan gjald-

Aztlanir um losun fjarmagnshafta snerust um ad leysa
greidslujafnadarvanda pjédarbusins

[ 4glist 2009 var 16gd fram fyrsta daetlunin um losun hafta en
onnur aatlun stjornvalda leit dagsins ljés i mars 2011. baer
midudu ad lausn & greidslujafnadarvanda pjédarbusins sem
i megindrattum var talinn pripaettur. [ fyrsta lagi félst hann
i mogulegu fjarmagnsutstreymi vegna aflandskréna sem
namu um 35% af landsframleidslu i arslok 2009. [ 68ru lagi
i mogulegu fiarmagnsutstreymi vid uppgjor slitabda fallinna
fijarmalafyrirteekja, en um 40% af eignum voru innlendar en
95% krafna i eigu erlendra adila. | pridja lagi i uppsafnadri
fjarfestingarporf innlendra adila & erlendum eignum. Sidasta
aatlunin var 16gd fram i juni 2015. Hin byggdist a almennri
nalgun Alpjodagjaldeyrissjodsins um hvernig skuli stadid ad
losun fiarmagnshafta og pvi grundvallarmarkmidi ad tryggja
ad gjaldeyrisfordi vaeri naegur og heetta 4 verulegu Utfladi
fijarmagns lagmorkud.

Stada aflandskrona laekkadi i 14% af landsframleidslu arid
2015 med utbodum og 68rum adgerdum

Fyrsta skrefid til losunar fjsrmagnshafta var tekid i oktober
2009 med nyfjarfestingarleidinni. Med henni var fjarfesting fra

eyri.! og med 1. névember 2009 fyrir nytt innstreymi erlends fjar-
Mynd 1
Losun fjarmagnshafta
Jali 2015 ~ Mai2016
Lifeyrissjodir Lk°‘5 ummedferd i cber 2016
4 heimild til rénueigna sem gt
ha Heimildir til gjald
28 kaupa adar eru Y
B P eyrisvidskipta i
erlendan sérstokum N >
! ! TR |I6gum. Bein erlend
Jini2015 BV Ot 2015 -feb. 2016 sampykict fiarfesting
Logum um gjaldeyrismal Folinum fiarmalafyrirtaekjum otakmorkud
breytt til ad girda fyrir veitt undanpéga til og verdbréfa-
snidgongu 4 fiarmagns- naudasamninga & fiarfesting )
héftum og sértaekar grundvelli stédugleika- leyfd. Februar 2017
breytingar sem varda framlags. Stodugleika- Af'?'auY'ask'Pt‘ il Mars 2019
Oktéber 2009 fjarmalafyrirteeki sem framlég voru 17% af VLF. langtimadhzttuvarna Homlur &
Nyfjarfestingarleid. lokid hafa slitamedferd. leyfo. aflandskrénur losadar.

¢ |

2009 2010 2011

. } |

Pt 1

Mai 2010
Avens-vidskiptin laekka
st6du aflandskréna um

8% af VLF.

Jali 2015
Frumvarp um skattlagningu
bua fallinna fjarmalafyrirtaekja
verdur ad [6gum.

2011-2015
Gialdeyristitbod Si.
Voru 23 talsins
skv. rikisverdbréfaleid
0g 21 samkveemt
fiarfestingarleid,

Jani 2015
Ny aztlun um
afnam fjarmagns-

) hafta. Follnum
til ad losa fiarmalafyrirteki
aflandskronur.  NarmaatynirEgum
sett ofravikjanleg
stodugleikaskilyrdi
um ad greida
stodugleikaskatt eda

stodugleikaframlag.

Heimild: Sedlabanki islands.

1. Sja ndnari skilgreiningu & aflandskrénum i 16gum nr. 37/2016.

2017 2018 2019 2020 2021
t t
Desember 2016 2021

Frumvarp um ad
l6g um aflands-
krénur verdi felld

Lifeyrissjodum veitt heimild til
a0 kaupa erlendan gjaldeyri
fyrir 4% af VLF a arinu 2017.

ur gildi.
Jani 2016
Sedlabankinn kaupir Mars 2017
aflandskronueignir fyrir Fjdrmagnshéft losud

4% af VLF.
Gluggi til vidskipta
vid Sedlabankann

opinn til 1. n6v. 2016.

Almenn undanpaga fra
flestum akvadum laga
um gjaldeyrismél ad
fratoldum afleidu-
vidskiptum. Sedlabankinn
kaupir aflandskronur fyrir
4% af VLF.
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magns, par sem erlendum gjaldeyri var skipt i islenskar krénur,
undanpegin fjfrmagnshéftum. | mai 2010 4tti Sedlabankinn
svokollud Avens-vidskipti par sem bankinn keypti fyrir hond
rikissjods skuldabréf af Sedlabanka Liuxemborg og seldi pau
aftur innlendum lifeyrissjodum med hagnadi. Leekkadi stada
aflandskrona um 8% af landsframleidslu vid vidskiptin.
Gjaldeyrisutbod Sedlabankans hofust i mai arid 2011 en
pa hafdi um skeid verid tvofalt gengi & krénunni, annars
vegar pad sem gilti & innlendum millibankamarkadi og hins
vegar aflandskrénagengi sem notad var ad einhverju marki
i 68rum vidskiptum. Oskadi bankinn eftir tilbodum i gjald-
eyri og seldi hann beint aflandskronaeigendum samhlida
pvi ad 6skad var eftir tilbodum fra fjarfestum sem vildu
kaupa islensk rikisskuldabréf i kronum i skiptum fyrir evrur,
svokollud rikisbréfaleid. [ febraar 4rid 2012 var haldid fyrsta
aflandskrénaltbodid samkvaemt fjarfestingarleid. Var pa
6skad eftir tilbodum samtimis fra adilum sem vildu kaupa
krénur til ymissar langtimafjarfestingar og selja peer. Var
gengi evru i vidskiptunum lidlega 30% laegra en almennt
gengi krénu. Adilar sem téku patt i utbodunum purftu ad
uppfylla dkvedin skilyrdi sem einkum félust i timalengd fjar-
festingarinnar. purfti fjarfestingin ad vera a.m.k. til fimm ara
og fjarfestirinn ad kaupa ad lagmarki sému fijarhaed i kronum
a innlendum gjaldeyrismarkadi. Markmid utbodanna var
ad grynnka & aflandskrénum og lada fjarmagn til landsins i
langtimafjarfestingu. Steersti hluti pess fjarmagns sem kom
inn med aflandskronattbodunum fér i skuldabréf og um
30% i hlutabréf (mynd 2). Var meirihluti fjarmagnsins tekinn
inn eda for ut i beinum vidskiptum vid Sedlabankann. Fladi
gjaldeyris & millibankamarkadi med kronur endurspeglar
pvi ekki heildargjaldeyrisfleedid & pessum tima.? Eftir pvi
sem saman dré6 med almennu gengi kronu og Utbodsgengi

Mynd 2

Skipting fiarfestingar i utbodum samkvaemt
rikisbréfa- og fiarfestingaleid®

mm Skuldabréf
Hlutabréf
Fasteignir

Heimild: Sedlabanki islands.

2. Fjarmagn sem kom inn med rikisverdbréfaleidinni kom ekki fram &
millibankamarkadi med krénur en helmingi fjarmagns sem kom inn
med fjarfestingarleid var skipt & millibankamarkadi med krénur.

jokst hvati til ad skra fijarfestingu sem nyfjarfestingu, par
sem kostnadarsamt gat verid ad binda fjarfestingu til fimm
ara. Med utbodunum og 68rum adgerdum nadist ad leekka
stodu aflandskrona i 14% af landsframleidslu i arslok 2015.2
Sidasta Utbod samkvaemt rikisbréfa- og fjarfestingarleid
Sedlabankans var haldid i febriar 2015. Fjarfestar hofou
pa komid inn med 262 ma.kr. i Gtbodunum eda um 12%
af landsframleidslu arsins 2015 og Sedlabankinn keypt 158
ma.kr. Med I6gum um medferd krénueigna sem hadar eru
sérstokum takmorkunum voru aflandskrénueignir adgreindar
sérstaklega i mai 2016 til ad hagt yrdi ad stiga naestu skref
vid losun fijarmagnshafta. Var eigendum aflandskréna heim-
ilad ad fjarfesta i sérstokum innstedubréfum Sedlabanka
{slands (CBI2016) 4 0,5% véxtum eda rikisvixlum. [ jani 2016
keypti Sedlabankinn aflandskronur fyrir 4% af landsfram-
leidslu & gengi sem var 25% laegra en almennt gengi krénu
og i framhaldi var eigendum aflandskrona bodid ad eiga
gjaldeyrisvidskipti vid Sedlabankann & enn haerra vidmidunar-
gengi fram til 1. névember 2016.

Naudasamningar fallinna fjarmalafyrirtakja stadfestir i
lok ars 2015

Adgerdadatlun um losun fijdrmagnshafta i juni 2015 fél i
sér ad follnum fjarmalafyrirteekjum yrdu sett ofravikjanleg
stodugleikaskilyrdi og & grundvelli peirra yrdi haegt ad velja
um tveer leidir, stodugleikaskatt eda stédugleikaframlag, sem
myndu draga 0r neikveedum ahrifum Gtgreidsina ur prota-
bium fallinna fjarmalafyrirteekja & greidslujofnud. Sértaekar
breytingar voru gerBar 4 légum um gjaldeyrismal sem
vordudu fiarmalafyrirtaeki sem lokid hofdu slitamedferd og
frumvarp um stédugleikaskatt var sampykkt i juli &rid 2015. |
framhaldi séttu sjo fallin fjarmalafyrirteeki um undanpéagu fra
I6gum um gjaldeyrismal vegna fyrirhugadra naudasamninga
vid krofuhafa og slita félaganna. Var pad mat Sedlabankans
ad drog ad naudasamningum uppfylltu kréfur laga um
gjaldeyrismal og stodugleikaskilyrdi. Naudasamningar fall-
inna fiarmalafyrirtaekja voru svo sampykktir af héradsdomi
i desember 2015 og veitti Sedlabankinn undanpagu fra
I6gum um gjaldeyrismal stuttu eftir pad. Vid naudasamninga
voru félogin sett i prot en ny eignarhaldsfélog stofnud a
grundvelli peirra gomlu sem héldu utan um eignir sem atti
eftir ad umbreyta i laust fé. [ lok 4rs 2015 og snemma ars
2016 var pvi buid ad fella nidur gridarlegt umfang skulda
fallinna fjarmalafyrirtaekja, reida fram stodugleikaframlag
og lausar erlendar eignir hofdu gengid upp i skuldir vid

3. Sja t.d. yfirlitstéflu um helstu adgerdir til lausnar & greidslujafnadar-
vandanum i ritinu , Gjaldeyristitbod Sedlabankans — fjarfestingarleid
og rikisbréfaleid: Pattur gjaldeyrisatboda i lausn greidslujafnadarvand-
ans” sem birt var 4 vef Sedlabanki [slands  4gudst 2019.
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krofuhafa. Erlendar skuldir pjodarbusins féru pvi tr 560%
af landsframleidslu & 3. fjordungi 2015 i lidlega 190% af
landsframleidslu & fyrsta fjordungi 2016. Hrein erlend stada
batnadi einnig mikid, for Gr pvi ad vera neikveed um 330%
af landsframleidslu i ad vera neikvaeed um 3,9% i lok fyrsta
fiordungs 2016. Med pessari nidurstodu var lokid einum

steersta kaflanum i uppgjéri vid fjarmalaafallid 4 fslandi 2008.

Veigamikil skref i att ad fullri losun fjarmagnshafta a
heimili og fyrirtaki stigin i oktober 2016 og hoftin losud
nanast ad fullu i mars 2017

Vegna pjodhagslegs mikilveegis lifeyrissjoda og til ad draga
Ur uppsafnadri fijarfestingarporf sjodanna fram ad losun
fijarmagnshafta var peim veitt sérstok undanpéaga fra l16gum
um gjaldeyrismal til ad fjarfesta erlendis, & undan 6drum
innlendum adilum. Frd midju ari 2015 og fram ad losun
fijarmagnshafta i mars 2017 keyptu lifeyrissjodirnir erlendan
gjaldeyri fyrir 90 ma.kr. eda um 80% af veittri heimild.*
oktéber 2016 var 16gum um gjaldeyrismal breytt i pvi skyni
ad audvelda losun fjarmagnshafta 4 heimili og fyrirteeki. Eftir
breytingarnar var bein erlend fjarfesting 6takmorkud og
fiarfesting i fjarmalagerningum atgefnum i erlendum gjald-
eyri heimil. Fyrirframgreidsla og uppgreidsla lana var einnig
heimil fyrir jafnvirdi 30 m.kr. og fasteignakaup erlendis & einni

4. Heimild til gjaldeyriskaupa var framan af veitt til nokkurra manada i
senn. Undir lok ars 2016 hafdi gjaldeyrisstada pjodarbusins hins vegar
batnad til muna og likur & miklu gjaldeyrisutstreymi i kjolfar frekari
losunar fjarmagnshafta minnkad. Heimildin frd midju ari 2015 — des.
2016 var 95 ma.kr. Fengu sjédirnir aukid svigram til fjarfestingar er-
lendis med 100 ma.kr. heimild fyrir 4rid 2017. Nyting sj6danna arid
2017 midast vid fyrstu tvo manudina par sem losad var um hoftin i
mars og nytingarhlutfall vié ad heimild sé dreift jafnt yfir arid.

fasteign & ari leyfd auk pess sem ymsar sértaekar takmarkanir
voru afnumdar eda rymkadar. Jafnframt folst i I6gunum ad
i arsbyrjun 2017 myndu fjarhaedarmork heaekka i 100 m.kr.
og innsteduflutningur yrdi heimill innan peirra marka. Med
gildistoku reglna um gjaldeyrismal i mars 2017 voru heimili,
fyrirtaeki og lifeyrissjodir almennt ekki bundin af takmorkun-
um & fjarmagnshreyfingar. Fra peim tima hafa fjarmagns-
hreyfingar tengdar gjaldeyrisvidskiptum, fjarfestingu erlendis,
aheettuvérnum og lanavidskiptum verid heimiladar. Vidskipti
sem eru ennpd had takmorkunum eru i megindrattum
afleiduvidskipti pegar islensk krona er i samningi gagnvart
erlendum gjaldmidlum, i 68rum tilgangi en til dheettuvarna
og gjaldeyrisvidskipti milli innlendra og erlendra adila 4n

milligdngu fjarmalafyrirtekis.

Eftir losun hafta i mars arid 2017 voru pé6 eftir homlur a
aflandskronur sem losadar voru i mars 2019

[ mars 2017 keypti bankinn 112,4 ma. aflandskréna 4
gengi sem var um 15% lagra en almennt gengi og voru
aflandskronur pa adeins 88 ma.kr. eda 3,5% af landsfram-
leidslu. Homlur & ad skipta aflandskronum i gjaldeyri voru
losadar i mars 2019. Voru paer pa liblega 80 ma.kr. eda
teeplega 3% af landsframleidslu. Ef frumvarp til nyrra laga
um gjaldeyrismal sem liggur fyrir & Alpingi verdur sampykkt
sidar & pessu ari munu aflandskronulégin ad obreyttu falla
ur gildi og pa munu peer aflandskronur, sem voru 26 ma.kr.
i lok mars 2021 eda teeplega 1% af landsframleidslu, renna

saman vid alandskronur.
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