Rammagrein 2

Peningamagn og utlan i kjolfar farsottarinnar

Horfur i heimsbuskapnum virtust vera ad gledast i ars-
byrjun 2020 en pad breyttist & augabragdi vid Utbreidslu
COVID-19-farséttarinnar. begar fyrsta smitid greindist hér
a landi i lok febrtar 2020 voru meginvextir Sedlabankans
2,75% og hofdu pa verid laekkadir um 1,75 présentur fra
pvi i mai arid adur. Efnahagsleg ahrif farséttarinnar voru
mikil: landsframleidsla drost saman um riflega 7% arid
2020, atvinnuleysi jokst mikid og gengi kronunnar leekk-
adi sem olli pvi ad verdbdlga tok ad aukast. Meginvextir
Sedlabankans voru leekkadir enn frekar vorid 2020 og voru
komnir i 0,75% undir lok arsins og hofdu aldrei verid laegri.

Fra pvi ad 6llum samkomutakmérkunum var aflétt i
febrtar 2022 hefur efnahagsbuskapurinn sott i sig vedrid,
atvinnuleysi minnkad mikid og verdbdlga aukist enn frekar.
Pessar vendingar i efnahagsmalum birtust ekki einungis
i miklum breytingum a voxtum heldur endurspegludust
paer einnig i verulegum breytingum i préun peningamagns
og Utlana. i pessari rammagrein er fjallad nanar um paer
vendingar, m.a. til ad varpa ljosi a pad hvernig adgerdir i
peningamalum endurspeglast i préun peningamagns og
Utldna og pad nana samband sem jafnan er & milli pessara

steerda.

begar farsottin skall a leekkudu vextir og atlan til heimila
jukust mikid ...

Utlan til heimila jukust umtalsvert i faraldrinum. ibu&a-
lanavextir bankanna laekkudu samhlida leekkun megin-
vaxta Sedlabankans og vextir sjédfélagalana lifeyrissjéd-
anna einnig, en p6 i minni meali (mynd 1). Liklegt er ad
uppgjorskrafa lifeyrissjoda hafi haft ahrif a vilja peirra til ad
auka sjoofélagalan pegar vextir voru i sogulegu lagmarki.
P& er mogulegt ad lifeyrissjodir hafi fremur litid til annarra
fjarfestingarkosta en eignaverd haekkadi toluvert eftir mikla
laekkun vaxta baedi hér a landi og erlendis.

Umsvif & ibddamarkadi jukust umtalsvert i kjolfar
vaxtaleekkana og eftirspurn eftir hiisnaedi jokst en liklega
hofdu baedi aukin heimavera vegna samkomutakmarkana
og mikil aukning sparnadar vegna takmarkadra Utgjalda-
moguleika einnig ahrif. Hlutfall fyrstu kaupenda jokst og
fasteignaverd haekkadi hratt. Endurfjarmégnun ibddalana
jokst einnig verulega samhlida leekkun vaxta og haekkun
fasteignaverds, hluti heimila nytti pannig aukid vedrymi
til ad fjarmagna endurbaeetur & hisnaedi og neysluutgjold.
Fré pvi ad faraldurinn barst til landsins og par til ad 6llum

Mynd 1

Meginvextir Sedlabanka islands og vextir
overdtryggdra ibudalana’
1. jantiar 2020 - 11. mai 2023
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— Breytilegir vextir vidskiptabanka ~ — Fastir vextir lifeyrissjoda
—— Fastir vextir vidskiptabanka Meginvextir Sedlabanka

Breytilegir vextir lifeyrissjoda Islands

1. Einfalt medaltal laegstu vaxta. Vextir fastir i 3-5 ar.
Heimild: Sedlabanki (slands.
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samkomutakmérkunum var aflétt i febriar 2022 jukust
atlan til heimila um 20% ad nafnvirdi og innlan peirra um
19% (mynd 2). Svipada préun matti sja vida erlendis enda
var vaxtastig i heiminum i sdgulegu lagmarki, sedlabankar
heimsins kepptust vid ad tryggja neegt lausafé i umferd,
m.a. med umfangsmiklum skuldabréfakaupum, og stjorn-

vold foru i vidteekar studningsadgerdir vegna faraldursins.

... sem ytti undir voxt peningamagns ...

Nain tengsl eru & milli Utldna og peningamagns, sem
samanstendur ad langmestu leyti af innlanum heimila og
fyrirteekja." Pad er engin tilviljun pvi ad pegar vidskipta-
banki veitir 1an verdur samtimis til nytt samsvarandi innlan
og pannig eykst peningamagn i umferd enda var innlanid
ekki til 4dur en bankinn veitti 1anid. Ekki er par med sagt
ad bankar geti buié til ny Ut- og innlan an takmarkana.
Med nokkurri einfoldun ma segja ad banki veiti nytt Gtlan
ad teknu tilliti til priggja patta. Lantaki, sem er i flestum
tilfellum einstaklingur eda fyrirteeki, parf ad seekjast eftir
lani, bankinn parf ad meta hversu liklegur lantakinn er
til ad greida 1anid til baka og ad lokum akvarda pa vexti
sem bankinn er tilbdinn ad lana Gt &. Hversu mikid bankar
veita af Utlanum veltur ad mestu a pvi sidastnefnda — peim
voxtum sem baedi bankinn og lantaki sampykkja. Peir vextir
akvardast ad miklu leyti af peningastefnunni sem &kvaré-
ar skammtimavaxtastig i landinu poétt adrir peettir, t.a.m.
samkeppni vid adra lanveitendur, regluverk, moguleikar &
markadsfiarmognun og eiginfjar- og lausafjarkrofur hafi
einnig ahrif. A sama hatt og innlan verda til pegar Gtlan eru
veitt pa dragast pau saman vid afborganir og uppgreidslur
lana. i hverjum manudi dregst peningamagn pvi saman
pegar innlan eru notud i afborganir og uppgreidslur lana en
eykst pegar bankar veita ny utlan. Einungis innlansstofnanir
geta buid til ny innlan i tengslum vid Gtlanastarfsemi sina og
ofangreind lysing & pvi ekki vid um lanveitendur sem ekki

taka vid innlanum eins og lifeyrissjodi.

... a0 hluta vegna breyttrar samsetningar lanveitenda

Mikil breyting vard & samsetningu ibudalana a timum far-
aldursins eftir ad vextir toku ad leekka par sem bankarnir
budu betri kjor & ibudalanum en lifeyrissjodir. Einstaklingar
sottu pvi i toluverdum meeli i 6verdtryggd ibudalén bank-
anna eins og sést & mynd 3 (sja einnig umfjollun i ramma-
grein 3). bannig vard umtalsverd breyting a samsetningu

lanveitenda pegar uppgreidslur sjodfélagalana lifeyrissjoda

1. Samkvaemt skilgreiningu samanstendur peningamagn i umferd af
sedlum og mynt i umferd og innlanum i bankakerfinu. Peningamagn
i umferd er pvi i raun krafa almennings og fyrirtaekja & bankakerfid
(innlansstofnanir og Sedlabanka).

Mynd 2

Inn- og utlan heimila’
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1. Utlén eru leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjornvalda.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 3

Utlan lanakerfis til heimila’
Jantar 2020 - mars 2023
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1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalaekkunaradgerdum stjornvalda.

Heimild: Sedlabanki islands.
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toku ad aukast & sama tima og Utlanastofn iL-sjods hélt
afram ad dragast saman likt og undanfarin ar. Pannig voru
ahrif pessara auknu ibudalana & peningamagn ekki ein-
gongu vegna pess ad Utlan jukust heldur einnig par sem
pau feerdust na til vidskiptabankanna sem bua til ny innlan
pvi tengd eins og adur var lyst.

Pad sama a ekki vid pegar lifeyrissjodir veita lan par
sem sa peningur sem peir lanudu Ut var a8ur innlan sjéds-
ins i bankakerfinu eda bundinn i annarri fjarfestingu. Utlan
peirra hafa p.a.l. ekki sému ahrif & peningamagn i umferd
og pegar bankar veita lan. Uppgreidslur hafa ad sama skapi
mismunandi ahrif milli lanveitenda. begar sjodfélagalan
eru greidd upp stendur lifeyrissjédurinn eftir med innlan
en peningamagn dregst saman vid uppgreidslu bankalans.
Innlan heimila jukust pvi i faraldrinum af pessum véldum
pott skert neyslugeta vegna sottvarnaradgerda, studn-
ingsadgerdir stjornvalda og riflegar kjarasamningsbundnar

launahaekkanir hafi einnig haft ahrif.

Utlan til fyrirtaekja voru lengur ad taka vid sér

Olikt Gtlanum til heimila stédu Gtlan til fyrirtaekja nanast i
stad i kjolfar faraldursins (mynd 4). Pau h6fdu aukist téluvert
& arunum adur en farsottin skall & en farid var ad haegja a
vextinum i addraganda faraldursins par sem efnahagshorfur
hoféu versnad og hluti bankanna haféi endurmetié pa ard-
semiskrofu sem gerd var til fyrirtaekjalana. Pad var ad hluta
tengt soluferli bankanna en & pessum arum voru stigin stor
skref i solu krofuhafa og islenska rikisins & Arion banka
og islandsbanka i kjolfar fjarmalakreppunnar. A8 sama
skapi er liklegt ad efnahagsahrif faraldursins og évissan i
kjolfarid hafi dregid verulega Ur getu og vilja fyrirteekja til
fjarfestingar.

Stjornvold gripu pé til studningsadgerda til hjalpar
fyrirtaekjum sem urdu fyrir hvad mestum ahrifum af faraldr-
inum og peim sottvarnaradgerdum sem fylgdu i kjolfarid.
pau fengu m.a. studningslan og farid var i adgerdir innan
bankanna til ad lengja i lanum og veita greidslufrest. Pessar
adgerdir studdu vid rekstur fyrirteekja, sérstaklega peirra
sem sottvarnaradgerdirnar hofdu mest ahrif 4. A sama
tima gekk rekstur annarra fyrirteekja vel og sum af steerri
fyrirtaekjum landsins nyttu betra adgengi ad fjarmagni og
legri vexti til endurfjarmégnunar & betri kjorum og rédust
i ny verkefni.

bratt fyrir pessar adgerdir stodu Utlan lanakerfisins
til fyrirteekja nanast i stad i tvo ar eftir ad faraldurinn
hofst. A méti jukust Gtlan fagfjarfestasjoda til fyrirteekja
auk pess sem utgafa markadsskuldabréfa tok vid sér. Sum
fyrirteeki gatu pvi tryggt sér fiarmoégnun a lagum voxtum.
Samsetning lanveitenda fyrirtaekja breyttist pvi likt og hja

Mynd 4

Utlan til atvinnufyrirtaekja

Jantar 2019 - mars 2023
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Heimild: Sedlabanki slands.
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heimilum. Pott adgerdir stjérnvalda hafi stutt vid rekstur
fyrirteekja og par med innlan peirra dr¢ tilfaersla Utlana ur
bankakerfinu til annarra lanveitenda Ur vexti peningamagns

& timabilinu 6likt préuninni hja heimilum (mynd 5).

Haegt hefur & aukningu utlana til heimila undanfarid ...
Fra pvi ad haekkunarferli meginvaxta héfst 4 vormanudum
arsins 2021 hafa meginvextir Sedlabankans verid haekkadir
um 6,75 présentur. | kjolfarid hefur tekid ad heegja & vexti
Utldna til heimila. Minnkandi umsvif & fasteignamarkadi
gefa visbendingu um ad su préun haldi &fram. ba geeti haegt
a vexti peningamagns i umferd ef ny Gtlan bankakerfisins na
ekki ad halda i vid uppgreidslur og afborganir af eldri [anum
og ef hlutdeild lifeyrissjoda i Utlanavextinum heldur afram

ad aukast a kostnad lanveitinga ur bankakerfinu.

... en aukning utlana til fyrirtaekja hefur sétt i sig vedrid
bratt fyrir toluverdar vaxtahaekkanir toku Gtlan lanakerfisins
til fyrirtaekja ad aukast snemma 4 arinu 2022. Liklegt er ad
fjarfestingarporf fyrirtaekja hafi byggst upp eftir samdratt
Utlana i kjolfar faraldursins. P& hefur samsetning lanveitenda
breyst & ny og standa vidskiptabankarnir nu ad baki steerst-
um hluta aukningar Utlana, en dregid hefur Ur Gtlanum
fagfjarfestasjoda og Utgafu markadsskuldabréfa. Aukin utlan
og breytt samsetning lanveitenda stydja vid innlan fyrirteekja
og par med voxt peningamagns. Aukin efnahagsumsvif sem
birtast m.a. i sterkum vexti einkaneyslu og auknum tekjum
i ferdapjonustu og Utflutningsgreinum hafa pé einnig ahrif.
A moti vega launahaekkanir vegna nylegra kjarasamninga
og afturvirkar greidslur tengdar peim sem ho6fdu liklega pau
ahrif ad tilfeersla vard & innlanum fra fyrirtaekjum til heimila.

Samantekt
Farsottin og vidbrogd stjornvalda og peningastefnunnar vid
efnahagslegum afleidingum hennar hoféu vidteek ahrif a
pjodarbuid. Lekkun meginvaxta i sogulegt lagmark studdi
vid almenna eftirspurn og umsvif & fasteignamarkadi. Utlan
til heimila jukust sem endurspegladist m.a. i &framhaldandi
vexti innlana peirra i bankakerfinu vegna nainna tengsla
Utldna og peningamagns. P4 var breytt samsetning lanveit-
enda einnig til pess fallin ad yta undir voxt peningamagns
pegar heimilin séttu i auknum meeli 1an til vidskiptabank-
anna, sem leiddi til aukins vaxtar innldna dlikt pvi sem
gerist pegar lifeyrissjodur veitir sjodfélagalan. Samsetning
lanveitenda fyrirteekja breyttist einnig i faraldrinum pegar
fisrmognun & markadi og i gegnum fagfjarfestasjodi jokst
en Utlan bankanna drégust saman.

Heegt hefur & vexti Gtldna til heimila og umsvif &
fasteignamarkadi hafa minnkad eftir ad vaxtahaekkunarferli

Mynd 5

Innlan atvinnufyrirtaekja
Jantar 2020 - mars 2023
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Heimild: Sedlabanki slands.
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Sedlabankans hofst. Sjédfélagalan lifeyrissjoda hafa aukist
& ny sem, asamt haegari Utlanavexti, aetti ad draga Ur vexti
peningamagns. A méti vega aukin Gtlan til fyrirteekja sem
toku vid sér eftir ad dvissa vegna faraldursins minnkadi i
byrjun ars 2022. b4 hefur pattur bankanna i Gtlanavexti til
fyrirtaekja aukist sem stydur einnig vid voxt peningamagns
vegna samspils Ut- og innlana sem hefur verid rakid i

pessari grein.
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