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Skyrsla fjarmalastodugleikanefndar
til Alpingis fyrir starfsarid 2020

Skv. 3. mgr. 14. gr. laga um Sedlabanka [slands gefur
fijarmalastodugleikanefnd bankans Alpingi skyrslu um
storf sin einu sinni & ari. Gert er rad fyrir ad efni skyr-
slunnar verdi reett i peirri pingnefnd sem pingforseti
akvedur.

Ari® 2020 var fyrsta starfsar fjarmalastédug-
leikanefndar og fundadi nefndin sex sinnum & éarinu.
Fjarmalastédugleikanefnd skipa Asgeir Jonsson sedla-
bankastjori, formadur, Gunnar Jakobsson varasedla-
bankastjori fjarmalastodugleika, varaformadur, Rannveig
Sigurdardéttir  varasedlabankastjéri  peningastefnu,
Unnur Gunnarsdéttir  varasedlabankastjori fjarmala-
eftirlits, Axel Hall lektor, Bryndis Asbjarnardéttir hag-
freedingur og Gudmundur Kr. Témasson fyrrverandi
framkvaemdastjori. Raduneytisstjori, eda tilnefndur emb-
ettismadur raduneytis sem fer med malefni fiarmala-
stodugleika, 4 seeti & fundum nefndarinnar med malfrelsi
og tillogurétt en an atkveedisréttar.

Fjarmalastodugleiki

Meginmarkmid fjarmalastodugleikastefnunnar er ad
viBhalda fjarmalastodugleika, p.e. ad fijarmalakerfid bui
yfir vidnamsproétti til ad standast afoll i efnahagslifinu,
fijarmalakerfinu og 4 fjarmalamoérkudum, geti midlad
lansfé og greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi
hetti. Fjarmalastodugleikanefnd tekur akvardanir um
beitingu stjorntaekja Sedlabanka Islands vardandi fjar-
malastodugleika. Einnig er pad verkefni nefndarinnar ad
leggja mat & astand og horfur i fjarmalakerfinu, kerfis-
ahattu og fjarmalastédugleika. Nefndin skal fjalla um
og skilgreina peer adgerdir sem taldar eru naudsynlegar

Fjarmalastodugleiki

Mynd 1

Préun skulda einkageirans a fostu verdlagi'’
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= Finkageirinn samtals ~ —— Heimili Fyrirtaeki

1. Skuldir vid innlend og erlend fjarmalafyrirtaeki og utgefin markadsskuldabreéf.
Arsbreyting & raunvirdi. Opinber hlutaféldg eru medtalin fyrirtaekjum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Raunverd ibudarhtsnedis & hofudborgarsvaedinu’
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mm  Arsbreyting (h. 4s)
— Verdvisitala (v. as)

Veltuvisitala (v. as)

1. Visitala ibudaverds & héfudborgarsvaedinu, raunvirt med visitdlu neysluverds.
Veltuvisitala synir priggja manada hlaupandi medaltal veltu & féstu verdlagi.

Heimildir: Hagstofa [slands. Sedlabanki fslands




4 hverjum tima til ad hafa ahrif & fjarmalakerfid, i peim
tilgangi ad efla og vardveita fijarmalastodugleika, og
beina i pvi skyni dbendingum til videigandi stjérnvalda
begar tilefni er til. Nefndin skal einnig dkveda hvada
eftirlitsskyldir adilar, innvidir og markadir teljast kerfislega
mikilveaegir og pess edlis ad starfsemi peirra geti haft ahrif
4 fiarmalastodugleika. | yfirlysingum og fundargerdum
fijarmalastodugleikanefndar, sem fylgja pessari skyrslu,
er ad finna roksemdir fyrir akvérounum nefndarinnar &
arinu 2020.

Préunin & arinu 2020

Efnahagsumsvif arsins 2020 morkudust af atbreidslu
COVID-19-farséttarinnar og vidbrogdum vid henni.
Vaxtalakkanir hafa stutt vid adgengi einkageirans ad
lansfjarmagni, einkum heimila. Hagsteed kjor nyrra fast-
eignalana hafa ytt undir ny atlan en einnig endur-
fijarmognun eldri lana og var tolf manada raunvoxtur
skulda heimila 4,7% i lok desember 2020 samanborid
vid 4,3% & sama tima arid 4 undan. Vidskiptabankarnir
juku hlutdeild sina & ibudalanamarkadi 4 arinu en hlut-
deild L-sj6ds og lifeyrissjoda drost saman. Litill voxtur
var i skuldum fyrirtaekja & 4rinu. | lok desember var 12
manada raunvoxtur skulda fyrirtaekja 0,4% en gengis-
og verdlagsleidréttur skuldavoxtur var -1,0%. Erlendar
skuldir fyrirteekja jukust & arinu en skuldir vid innlend
fjarmalafyrirtaeki drégust saman. [ lok &rs 2019 var raun-
voxturinn -2,7% en gengis- og verdlagsleidrétt meeldist
vOxturinn -2,6%.

Vidbrégd Sedlabankans og stjornvalda vid farsottinni
hafa stutt vid eignamarkadi. Pannig haekkadi trvalsvisitala
Kauphallarinnar um 20,5% & &rinu 2020. pratt fyrir laekk-
un vaxta og aukna veltu 4 ibidamarkadi voru verdhaekk-
anir héflegar. Verdvisitala ibidaverds haekkadi um 4%
ad raunvirdi & arinu en um 0,3% arid 2019. Hins vegar
leekkadi verd & atvinnuhidsnaedi en verdvisitala atvinnu-
husneadis & hofudborgarsvaedinu hafdi leekkad um 4,2%
ad raunvirdi i lok ars samanborid vid 1,9% laekkun & arinu
2019. Velta drést litillega saman ad raunvirdi.

Storu kerfislega mikilveegu vidskiptabankarnir prir
voru allir reknir med hagnadi 4 sidasta ari og var ardsemi
peirra ad medaltali 4,8% samanborid vid 4,5% ard-
semi & arinu 2019. Vaxtamunur heildareigna minnkadi
nokkud enda laekkudu meginvextir Sedlabankans veru-
lega. bannig prengdi nokkud ad vaxtamun bankanna,
einkum vegna pess ad vextir & 6bundnum innlanum
nalgudust ndll og svigram bankanna til ad draga dr fjar-
magnskostnadi var pvi takmarkad. Efnahagsadstedur
litudu po6 uppgjor bankanna og var virdisbreyting utlana
neikvaed um taepa 26 ma.kr. (0,83% af Gtlanum), sam-
anborid vid tepa 9 ma.kr. arid 2019 (0,31% af utlan-

um). Bankarnir veittu timabundid greidsluhlé & Gtlanum
vegna farséttarinnar og var hlutfall Gtlana til fyrirteekja
greidsluhléi haest 17,6% i 4gust en sambeaerilegt hlutfall
fyrir einstaklinga vard haest 9% i mai. Vanefndir bank-
anna jukust verulega pegar timabil greidsluhléa var &
enda par sem teeplega helmingur Gtlana sem adur voru
i greidsluhléi for i frystingu. I lok desember ndmu van-
efndir 2,9% af heildardtlanum einstaklinga samanborid
vid 2,1% i lok ars 2019. Hja fyrirteekjum hefur hlutfallid
hakkad ar 4,8% i lok &ars 2019 i 18% i desember.! Sterk
eiginfjarstada bankanna veitir peim svigrim til ad meaeta
Utlanatapi vegna afleidingar farséttarinnar.

1 Hér er midad vid vanskil skv. lanpegaadferd, en pa eru eftirstodvar allra
utlana vidskiptavinar talin i vanefndum ef eitt lan er komid i 90 daga
vanskil, i frystingu eda lantaki metinn oliklegur til ad standa vid skuld-
bindingar sinar.

Mynd 3

Raunverd' og -velta? atvinnuhtsnaedis
4 hofudborgarsvaedinu
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1. Verdvisitala raunvirt med VNV. Visitalan byggist 4 vegnu medaltali idnadar-,
verslunar- og skrifstofuhtsnadis. 2. Veltuvisitala midast vid medaltal veltu sidustu
fjogurra arsfjordunga, raunvirtrar med VNV. Nyjustu gildi eru til bradabirgda.
Heimildir: Hagstofa islands, bj6dskra islands, Sedlabanki islands.
Mynd 4
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— Laust fé umfram lagmark SI
Laust fé umfram innri viomid bankanna
1. M6durfélsg kerfislega mikilvaegra banka. LCR-lagmark skv. reglum Sedlabankans er

100% og innri vidmid bankanna eru 120%
Heimild- Sedlabanki islands

Fjarmalastodugleiki



Lausafjarstada bankanna er sterk og vel umfram
lagmérk Sedlabanka islands og innri vidmi® bankanna
sjalfra. Laust fé umfram lausafjarkrofur jokst um 65
ma.kr. & arinu 2020. Bankarnir feerdu hluta af lausu fé i
kronum ar bundnum innlanum hja Sedlabankanum yfir i
rikisskuldabréf pegar Sedlabankinn dr6 Gr og sidar heetti
ad bjéda bundin innlan til eins manadar.

Markadsfjarmégnun bankanna i krénum var ad
mestu takmorkud vid sértryggd skuldabréf en ny ibida-
lan bankanna voru pé langt umfram pa utgéafu 4 arinu
2020. Vaxtadlag & erlendar Utgéafur bankanna neer pre-
faldadist i lok febriiar og i byrjun mars & sidasta ari sam-
fara atbreidslu farsottarinnar i Evropu. Alagid lekkadi
a ny er leid & sumarid og var i lok agust svipad og fyrir
atbreidslu farséttarinnar. A seinni hluta &rsins nyttu allir
bankarnir gott adgengi ad erlendum lansfjarmorkudum a
hagstaeedum kjorum til endurfiarmégnunar.

i lok &rsins virtist fjsrmélasveiflan ad mestu hafa
stadnad. Skuldasveifla einkageirans var enn i upptakti
badi vegna aukinna skulda en einnig vegna samdratt-
ar landsframleidslu. A méti héfdu husnadis- og fjar-
mognunarsveiflurnar stadnad eda jafnvel leekkad eilitid.
Visbendingar voru p6 um upptakt & naestu misserum i
hisnadis- og fjarmognunarsveiflunum.

MiBlun fjarmagns i fijarmalakerfinu er had virkni
fijarmalainnvida. Aukin &hersla & upplysingakerfi og
netdryggi hefur & sidustu arum beint sjonum ad mikil-
vaegi fjarmalainnvida. Fjarmalainnviir samanstanda af
fiolmorgum olikum kerfum. Virkni peirra er i einhverj-
um tilvikum sjalfstaed en i 68rum tilvikum vinna kerfin
saman. bratt fyrir mikla heimavinnu starfsfolks vegna
farséttarinnar, lokanir Gtibla og adrar prengingar af
voldum soéttvarna urdu engar teljandi truflanir & lansfjar-
og greidslumidlun 4 sidasta ari. Vidskiptabankarnir hafa
a sidustu arum radist i vidamikla endurnyjun & greidslu-
og uppgjorskerfum og & sidasta ari var nytt millibanka-
greidslukerfi Sedlabankans tekid i notkun. Endurnyjun
fijarmalainnvida felur timabundid i sér aukna rekstrar-
aheettu en er naudsynlegt skref til ad tryggja skilvirkni og
auka hagkvaemni til lengri tima litid.

Med 16gum um skilamedferd lanastofnana og
ver@bréfafyrirteekja, nr. 70/2020, var Sedlabankanum
fengid skilavald (e. resolution authority). i pvi felst heim-
ild til ad taka akvardanir um skilamedferd og beitingu
skilatirreeda hja fjarmalafyrirtaeki sem ekki getur eda
mun ekki geta stadid vid skuldbindingar sinar. Markmid
laganna er ad vardveita fjarmalastodugleika og lagmarka
neikveedar afleidingar fjarmalaafalla med pvi ad vernda
tryggd®ar innstaedur og fjarfesta, eignir vidskiptavina og
naudsynlega starfsemi fyrirtaekja og lagmarka haettu 4 ad
veita purfi fiarframlog eda tryggingar ur rikissj6di.

Fjarmalastodugleiki

Akvardanir nefndarinnar arid 2020
Fjarmalastodugleikanefnd akvad & fundi sinum um midj-
an mars ad aflétta krofu um 2% sveiflujofnunarauka
a fjarmalafyrirteeki og gaf jafnframt framvirka leidsogn
um ad nefndin myndi ekki haekka kréfuna & nastu 12
manudum. b4 hofdu horfur um efnahagsumsvif versnad
til muna vegna Utbreidslu COVID-19-farséttarinnar. |
yfirlysingu nefndarinnar kom fram ad mikilveegt veeri
ad draga Ur neikveedum ahrifum af auknum vanskilum
og virdisryrnun & midlun lansfjarmagns. Aflétting krofu
um sveiflujofnunarauka var fyrirbyggjandi adgerd til ad
audvelda fjarmalafyrirteekjum ad stydja vid heimili og
fyrirteeki  fyrirsjdanlegum fjarhagserfidleikum i kjolfar
farsottarinnar og samhlida skapa svigram til nyrra Gtlana.

Mynd 5

KMB: Vaxtadlag & voldum skradum erlendum
skuldabréfum i evrum’
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— Arion Banki - 2023
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1. Kerfislega mikilveegir bankar. Vaxtaalag 4 vidmidunarkurfu skuldabréfa i evrum.
Viémidunarkdrfan er samsett dr rikisskuldabréfum Evrulanda auk skuldabréfa
sveitarfélaga med lanshaefismatié AAA i Evruléndum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 6

Fjarmalasveifla og undirpeettir hennar
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— Fjarmalasveifla Fjarmoégnunarsveifla

Skuldasveifla — Husnadissveifla

1. Fjarmalasveiflan, blaa linan, er einfalt medaltal undirpattanna. Hver undirpattur er
einfalt medaltal sveiflupatta ur breytum sem tengjast skuldum, husnadisverdi og
fjarmégnun banka. Sveiflupzettimir eru fundnir med Christiano-Fitzgerald-tidnisiu med
tidnisvidid 8-30 ar.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pj6dskra islands, Sedlabanki islands.



Sveiflujofnunaraukanum var haldid ébreyttum 4 fundum
nefndarinnar i juni, september og desember.

Samkvamt I6gum skal endurskoda gildi sveiflu-
jofnunaraukans arsfjérungslega og hefur hann pvi
sérstodu medal eiginfjarkrafna. Aukanum er etlad ad
maeta sveiflutengdri kerfisdheettu. Med pvi ad haekka
sveiflujofnunaraukann samhlida upptakti fjairmalasveifl-
unnar eins og gert hafdi verid 4 arunum 2016 — 2020
hafdi verid skapad svigrdm til ad leekka krofuna til ad
fyrirbyggja neikveeda kedjuverkun milli lansframbods,
efnahagsumsvifa og eignaverds.

Nefndin hélt 66rum eiginfjarkr6fum ébreyttum a
arinu. A fundi nefndarinnar i lok mars var loki® endur-
mati 4 eiginfjdraukum vegna kerfisaheettu og kerfislegs
mikilvaegis. Akvad nefndin ad eiginfjarauki vegna kerfis-
aheettu yrdi afram 3% af innlendum aheettuskuldbinding-
um peirra fijdrmalafyrirteekja sem hafa heimild til méttoku
innldna. Nefndin stadfesti einnig afram kerfislegt mik-
ilvaegi Arion banka, fslandsbanka og Landsbankans,
i samraemi vid adferdafraedi Evropsku bankaeftirlits-
stofnunarinnar. Eiginfjarauka vegna kerfislegs mikil-
veegis var haldid obreyttum i 2% & allar dhaettuskuld-
bindingar kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirteeka. Ad
mati nefndarinnar haféi si dhatta sem bundid er fyrir
med framangreindum eiginfjarkrofum litid breyst, enda

er um ad reeda dhattu sem breytist hagt yfir tima.

Fjarmalastodugleikanefnd akvad 4 fundi sinum i
desember sl. ad nytt millibankakerfi Sedlabankans og
verdbréfauppgjorskerfi Nasdaq CSD SE, Gtibus & Islandi,
skuli teljast kerfislega mikilvaegir innvidir i skilningi d-lidar
13. gr. laga nr. 92/2019, um Sedlabanka [slands.

Sedlabankinn beitti margpaettum 6rum adgerdum
til ad stydja vid og tryggja fjarmalafyrirtaekjum neegt
adgengi ad lausu fé & arinu 2020. | mars var dkvedid ad
leekka medaltalsbindiskyldu innlansstofnana ar 1% nidur
i 0%. Jafnframt var medferd & 1% fastri bindiskyldu
breytt og heimilad ad telja innlan bindiskyldra adila &
fostum bindireikningum i Sedlabankanum med lausa-
fijarforda. [ byrjun april var dkvedi® ad koma & fot sér-
stakri og timabundinni lanafyrirgreidslu i formi vedlana
til lanastofnana. Jafnframt var dkvedid i juni ad Utfaera
sérstakan timabundinn vedlanaramma studningslana 4
somu kjorum og eru & sj6 daga bundnum innldnum hja
Sedlabankanum & hverjum tima. | desember var sidan
akvedid ad lengja adlogunartima hakkunar lagmarks
lausafjarhlutfalls lanastofnana i islenskum krénum og
mun pad haldast 6breytt & arinu 2021. A3 mati fijar-
malastodugleikanefndar var talid mikilvaegt ad tryggja ad
lausafjarstada storu kerfislega mikilvaegu vidskiptabank-
anna veeri afram ram.

Fyrir hénd fjarmalastédugleikanefndar Sedlabanka islands,

Asgeir Jénsson

sedlabankastjéri og formadur fidrmalastédugleikanefndar

Fjarmalastodugleiki



Nr. 8/2020
18. mars 2020

Y firlysing fjarmalastodugleikanefndar
18. mars 2020

Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad aflétta
2% krofu um sveiflujofnunarauka & fjarmalafyrirteki og verdur hann
pvi 0%. Reglur pessa efnis hafa verid sampykktar og taka gildi eftir
birtingu 1  Stjornartidindum. Nefndin mun ekki hakka
sveiflujofnunaraukann 4 naestu 12 manudum og verdur hann pvi
obreyttur samkvaemt peim reglum sem um hann gilda i a.m.k. tvo ar,
fram 4 fyrsta arsfjoroung 2022.

Utbreidsla COVID-19 veirunnar hefur haft mikil ahrif 4 samfélog, leitt
til minnkandi efnahagsumsvifa og versnandi fjarmalaskilyrda vida um
heim. Ovissa rikir um hversu mikil ahrifin verda og hversu lengi pau
munu vara en ljost er ad efnahagshorfur 4 fslandi hafa versnad til muna,
a.m.k. til skamms tima.

Eiginfjarstada islensku bankanna er sterk og vel umfram naverandi
krofur Sedlabankans. Bankakerfid er vel i stakk buid til ad bregdast vid
afollum. Mikilveegt er po ad draga Ur neikveedum ahrifum af auknum
vanskilum og virdisryrnun & midlun lansfjarmagns. Aflétting kr6fu um
sveiflujofnunarauka mun audvelda bankakerfinu ad stydja vid heimili
og fyrirtaeki med pvi ad skapa svigram til nyrra Gtldna sem nemur ad
60ru Obreyttu allt ad 350 ma.kr. eda um 12,5% af nliverandi utlanasafni.

Meginmarkmid sveiflujofnunaraukans er ad styrkja vidonamsprott
flarmalafyrirtekja gagnvart sveiflutengdri dhattu, styrkja midlun
lansfjirmagns 4 samdrattartimum og milda pannig ahrif fjarmala-
sveiflna 4 raunhagkerfid. A sidustu d&rum hefur aukinn verid byggdur
upp med pau varadarsjonarmid ad leidarljosi.

Fjarmalastodugleikanefnd brynir fyrir fjarmalafyrirteekjum ad pau taki
tillit til peirrar miklu ovissu sem uppi er i pjodarbuskapnum vid
akvordun um utgreidslu ards og endurkaup 4 eigin hlutabréfum &
komandi misserum. Nefndin etlast til pess ad pad svigram sem laeekkun
sveiflujofnunaraukans skapar verdi notad til ad stydja vid heimili og
fyrirtaeki. Fylgst verdur vel med viobrogdum bankakerfisins, stodu
heimila og fyrirtekja, og peim fjarmalalegu skilyroum sem peim eru
btiin 4 nastu misserum. Nefndin er reidubuin ad beita peim teekjum sem
han hefur yfir ad rdda til ad vardveita fjarmalastodugleika hér 4 landi.

Fjarmalastodugleiki
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8. april 2020

Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabanka Islands hefur lokid endurmati a
eiginfjaraukum vegna kerfisahaettu og kerfislegs mikilvagis. Nidurstada
nefndarinnar er s ad badum aukunum verdi haldid obreyttum.
Eiginfjarauki vegna kerfisdhattu verdi afram 3% vegna innlendra
ahettuskuldbindinga peirra fjarmalafyrirteekja sem hafa heimild til
moéttoku innlana, hvert fyrir sig og 4 samstedugrunni, eftir pvi sem vid
a. Eiginfjarauki vegna kerfislegs mikilvaegis verour afram 2% 4a allar
ahettuskuldbindingar 4 médurfélags- og samsteedugrunni. Endurmat a
kerfislega mikilvegum fjarmalafyrirtekjum 1 samremi vid
adferdafredi Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar stadfesti kerfislegt
mikilvaegi Arion banka, {slandsbanka, og Landsbankans.

Eiginfjaraukar eru eiginfjarkrofur sem lagdar eru 4 fjarmalafyrirtaeki til
viobotar vid lagmarkskrofu um eigido fé. beim er atlad ad tryggja
rekstrarhaefi vid alagsadstedur. Mikilvegt er ad hafa i huga ad
fjarmalafyrirteeki geta gengid 4 verndunarauka og eiginfjarauka vegna
kerfislegs mikilvaegis ef 4 parf ad halda. Slikt kann einungis ad hafa
ahrif 4 heimildir fjarmalafyrirteekja til titgreidslna, svo sem ardgreidslna
og kaupauka.

Reglur um eiginfjarauka vegna kerfisdhattu og kerfislegs mikilvaegis
hafa verid sampykktar og taka gildi eftir birtingu 1 Stjoérnartidindum.

Jafnframt telur fjarmalastoougleikanefnd rétt ad sett verdi a stofn
sérstok og timabundin lanafyrirgreidsla i formi vedlana. Lausafjarstada
fjarmalafyrirtekja er traust en vegna Ovissu um framvinduna telur
nefndin mikilvagt ad Sedlabankinn hafi til reidu slikt trraedi par sem
utvikkad verdi timabundid hefi veda. Er petta gert med visan til 13. gr.
laga nr. 92/2019 um Sedlabanka Islands og mun bankinn sja um ad
framkvema urredid innan pess ramma sem sampykktur var af
nefndinni.

Fjarmalastodugleikanefnd itrekar fyrri tilmeeli sin til fjarmalafyrirtaekja
a0 taka tillit til peirrar miklu évissu sem uppi er i pjodarbuskapnum vid
akvordun um utgreidslu ards og endurkaup a eigin hlutabréfum &
komandi misserum. Nefndin er likt og 4dur reidubuin ad beita peim
teekjum sem hiin hefur yfir ad rdda til ad vardveita fjarmalastodugleika
hér 4 landi.

fslenska fjarmalakerfid stendur traustum fotum og eiginfjarstada
bankanna er sterk. Nylegar adgerdir Sedlabankans, um afléttingu
sveiflujofnunaraukans og breytingar 4 bindiskyldu, hafa aukid svigram
peirra til ad stydja vid heimili og fyrirteki i gegnum pad afall sem
Covid-19 faraldurinn mun hafa for med sér. Sveigjanleiki nugildandi
eiginfjarauka veitir jafnframt rymi til ad bregdast vid adstedum sem na
eru uppi i efnahagslifinu.
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Nr. 25/2020
1. jali 2020

Y firlysing fjarmalastodugleikanefndar
1. jali 2020

Midad vid nyjustu hagvaxtarspar er gert rad fyrir 8% samdraetti
landsframleidslu i ar. Adgerdir Sedlabanka [slands og stjornvalda
vegna COVID-19-farséttarinnar hafa aukid svigram fjarmalafyrirteekja
til ad stydja vid heimili og fyrirteki 4 pessum krefjandi timum.

Eiginfjar- og lausafjarstada storu bankanna priggja er sterk. P6 ad
ovissa riki um raunvirdi Utldnasafns fjarmalafyrirtekja vio naverandi
adstedur bendir svidsmyndagreining Sedlabankans til pess ad
eiginfjarstada beirra standist alagid vel. Mikilvaegt er ad hrada
endurskipulagningu utlana eins og kostur er. Greidsluhlé ein og sér
munu po ekki leysa vanda peirra lantakenda sem verst eru staddir.

Fjarmalastodugleikanefnd skal arsfjérdungslega dkveda gildi 4a
sveiflujofnunarauka a fjarmélafyrirteeki. [ samreemi vid yfirlysingu
nefndarinnar fra 18. mars sl. hefur nefndin dkvedid ad halda aukanum
obreyttum nastu 9 manudi.

Hetta er &4 a0 slakara adhald stjorntekja Sedlabankans geti hakkad
eignaverd og aukio likur 4 ad kerfisahatta myndist i efnahagslifinu 1
heild eda 1 afmorkudum geirum. Nefndin itrekar ad hin er reidubtiin ad
beita peim tekjum sem hun hefur yfir ad rdda til ad varOveita
fjarmalastodugleika 1 kjolfar COVID-19-faraldursins.

Yfirlysing FSN 1. jali 2020

Fjarmalastodugleiki
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Nr. 33/2020
23. september 2020

Y firlysing fjarmalastodugleikanefndar
23. sept. 2020

Barattan vid farsottina er langdregnari en vonir voru bundnar vid sem
eykur ovissu og hefur neikvaed ahrif 4 Gtlanasofn fjarmalafyrirtaekja.
Mikilvegt er a0 fjarmalafyrirteeki  vinni  markvisst  ad
endurskipulagningu utlana og nyti pad svigrum sem adgerdir
Sedlabankans og stjérnvalda hafa skapad til ad stydja vid heimili og
fyrirteki.

Eiginfjar- og lausafjarstada storu bankanna priggja er sterk. Adgerdir
Sedlabankans hafa rymkad verulega adgengi peirra ad lausu fé og
vaxtadlag & erlendum lansfjarmorkudum hefur lekkad. Bankarnir hafa
pvi greidan adgang ad lausu fé badi i kronum og erlendum gjaldmidlum.
Peir eiga pvi ad bua yfir miklum vidnamsprotti til ad takast &4 vid
afleidingar farsottarinnar.

Lagvaxtaumhvertfi skapar nyjar askoranir fyrir starfsemi lifeyrissjoda og
fjarmalafyrirteekja. Lifeyrissjodir eru rddandi patttakendur 4 innlendum
fjarmalamarkadi og pvi er porf 4 ad skoda frekar umgjord og dhaettu
tengda peim.

Fjarmalastodugleikanefnd skal arsfjordungslega dkveda gildi &
sveiflujofnunarauka & fjarmalafyrirtzeki. [ samremi vid yfirlysingu
nefndarinnar fra 18. mars sl. hefur nefndin 4kvedid ad halda aukanum
6breyttum naestu 6 manudi.

Slokun 4  taumhaldi  peningastefnunnar  hefur  stutt  vid
fjarmalastodugleika vid nuverandi adstaedur.

Nefndin itrekar ad hun er reidubtiin ad beita peim tekjum sem hin hefur
yfir ad rdda til ad vardveita fjarmalastodugleika hér 4 landi.
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Nr. 43/2020
16. desember 2020

Y firlysing fjarmalastodugleikanefndar
16. desember 2020

Slakara taumhald peningastefnunnar hefur stutt vid eignamarkadi og
audveldad heimilum og fyrirtekjum ad takast a4 vid afleidingar
farsottarinnar og vidhaldid fjarmalastodugleika. Leaekkun sveiflu-
jofnunaraukans og adgerdir til ad auka laust fé i umferd hafa audveldad
fjarmalafyrirtekjum ad vinna med lantakendum i greidsluerfioleikum
og samtimis vidhalda utlanagetu. A0 mati nefndarinnar hefur
sveiflutengd kerfisahetta ekki aukist ad neinu marki sidustu misseri.

Eiginfjar- og lausafjarstada storu bankanna priggja er sterk. Vaxtaalag &
skuldabréfautgafur peirra hefur laekkad. Bankarnir hafa pvi greidan
adgang ad lausu fé badi i kronum og erlendum gjaldmidlum sem peir
hafa nytt til endurfjarmdgnunar. beir bia pannig yfir miklum
vidnamsprotti til ad takast 4 vid neikveadar afleidingar farsottarinnar.

Lagvaxtaumhverfi skapar nyjar 4askoranir & fjarmalamarkadi.
Sérstaklega 4 petta vid um lifeyrissjodi sem eru radandi patttakendur a
innlendum fjarmalamarkadi og kerfislega mikilvaegir. Mikilvagt er pvi
ad vid stefnumotun lifeyrissjodakerfisins sem nu stendur fyrir dyrum
verdi tekid mid af ahrifum peirra a fjarmalastodugleika.

Fjarmalastodugleikanefnd hefur &kvedid ad nytt millibankakerfi
Sedlabankans og verdbréfauppgjorskerfi Nasdaq CSD SE teljist til
kerfislega mikilveegra innvida.

Nefndin skal arsfjordungslega dkveda gildi & sveifluj6fnunarauka 4
fjarmalafyrirtaeki og hefur dkveodid ad halda aukanum 6breyttum.

Fjarmalastodugleikanefnd mun beita peim styriteekjum sem hun hefur
yfir ad rdda til ad vardveita fjarmalastodugleika hér 4 landi.

Fjarmalastodugleiki
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Figrmdlastédugleikanefnd Sedlabanka islands

Fundargerd fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka [slands
Aukafundur 10. mars 2020 (1. fundur)
Birt: 1. juli 2020

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk fjiarmalastédugleikanefndar ad taka
akvardanir um beitingu stjérntaekja Sedlabanka fislands vardandi fjarmalastédugleika.
»Opinberlega skal birta dkvardanir fjarmalastédugleikanefndar um beitingu stjorntaekja a svidi
fjdrmdlastodugleika og gera grein fyrir forsendum peirra og mati 4 astandi, svo og birta
fundargerdir pess efnis, nema ef ztla md ad opinber birting geti haft neikvaed ahrif a
fjarmalastodugleika.” | samraemi vid 16gin hefur fjarmalastodugleikanefnd akvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjégurra vikna.

Hér birtist fundargerd aukafundar fjarmalastédugleikanefndar 10. mars 2020. A fundinum
voru sampykktar starfsreglur nefndarinnar, en einnig voru breyttar efnahagshorfur raeddar og
fyrstu vidbrogd stjérnvalda kynnt.

Efnahagsahrif Covid-19 og fyrstu vidbrégd stjérnvalda

Nefndin fékk kynningu & helstu ahersluatridum i adgerdum stjérnvalda til ad meeta
efnahagslegum ahrifum vegna Covid-19 faraldursins sem tilkynntar hofdu verid fyrr um
daginn. Kom fram ad fyrirsjdanlegt veeri ad tekjur rikissjods muni dragast verulega saman og
utgjold aukast.

Nefndin fjalladi um breyttar efnahagshorfur. bratt fyrir mikla évissu um framhaldid er ljost
midad vid peer spar sem liggja fyrir ad veiran mun hafa veruleg neikvaed ahrif 3
heimsbuskapinn — ekki sist 4 alpjodlega ferdapjonustu. OECD hafdi kynnt fyrr i vikunni tveer
sviosmyndir af ahrifum veirunnar a hagvoxt pessa ars. Grunnsvidsmyndin midast vid ad
meginahrifin haldist innan Kina og gerir rad fyrir ad heimshagvoxtur verdi 2,4% i ar en
fraviksmyndin ad ahrifin verdi vidtaekari og hagvoxtur verdi 0,5%.

bpar sem vaegi fer6apjénustu i pjédarbuskapnum er meira hér 4 landi en i flestum OECD-rikjum,
taldi nefndin ad faraldurinn myndi hafa téluverd ahrif hér a landi. Fram kom ad gera meetti rao
fyrir ad ahrif faraldursins a innlendan pjédarbuskap velti ad verulegu leyti & pvi hversu mikill
samdrattur yrdi i alpjodlegu flugi og par med saetaframbodi til landsins @ pessu ari. Minni
eftirspurn eftir hrdvorum geeti einnig haft neikveed ahrif bzedi 4 verd og eftirspurn eftir
framleidslu storidju og sjavarautvegs. Taldi nefndin ad mikil évissa veeri um prounina naestu
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misseri og ad ahrif veirunnar geetu ordid mun vidtaekari en paer svidsmyndir sem fyrir lagu
bentu til. Nefndin raeddi jafnframt moguleg ahrif & fjarmalakerfid og taldi ad pad staedi
traustum fotum og veeri vel i stakk buid til pess ad takast a vid afoll.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalast6dugleika
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Unnur Gunnarsddttir, varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. TdGmasson, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Arnason, raduneytisstjori i fjarmala- og efnahagsraduneytinu, sat fundinn med
malfrelsi og tillogurétt.

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

Eggert b. bdrarinsson ritadi fundargerd.

Fjarmalastodugleiki
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Fjigrmdlastédugleikanefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd fjarmalastédugleikanefndar Sedlabanka islands
Aukafundur 16. mars 2020 (2. fundur)
Birt: 1. juli 2020

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk fjarmalastddugleikanefndar ad taka
akvardanir um beitingu stjérntaekja Sedlabanka fislands vardandi fjarmalastédugleika.
»Opinberlega skal birta dkvardanir fjarmalastédugleikanefndar um beitingu stjorntaekja a svidi
fjarmadlastodugleika og gera grein fyrir forsendum peirra og mati @ astandi, svo og birta
fundargerdir pess efnis, nema ef ztla md ad opinber birting geti haft neikveed ahrif a
fjarmalastodugleika.” | samraemi vid 16gin hefur fjarmalastédugleikanefnd dkvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjégurra vikna.

Hér birtist fundargerd aukafundar fjarmalastédugleikanefndar 16. mars 2020. A fundinum ték
nefndin dkvordun um ad sveiflujéfnunaraukinn yréi laekkadur ur 2% i 0% og tilkynnt var um
lekkunina 18. mars sl.

| Stada og horfur fyrir fjarmalastédugleika

Nefndarmenn raddu um stdédu og horfur fyrir fjarmalastodugleika, stodu efnahagsmala,
bréun d innlendum fjarmalamoérkudum, stodu og ahaettur i fjdrmalakerfinu og i rekstri einstaka
fjarmalafyrirtaekja og préun sveiflutengdrar kerfisahaettu sidustu misserin. Til grundvallar lagu
upplysingar um nuverandi st6du og préunina sl. manudi.

Stada efnahagsmala

COVID-19 veiran hafdi breidst ut fra Kina yfir storan hluta Asiu, Evrépu og N-Ameriku. Lénd
hofdu byrjad ad loka landamaerum sinum eda takmarkad ferdir yfir landameeri. Fjolmorg I6nd
hofou beitt samkomubanni. Efnahagshorfur hér @ landi hafa versnad verulega a sidustu dogum
samfara aukinni Gtbreidslu veirunnar og vidtaekari lokunum i helstu vidskiptaldndum fslands.
Mesta dévissan snyr ad pvi hversu lengi faraldurinn muni standa.

Minni ferdavilji og lokanir 4 landamaerum hafa verulega neikveed &hrif a
ferdapjonustufyrirtaeki. Hlutabréfaverd evropskra flugfélaga hafdi leekkad hratt. Nokkur
evropsk flugfélog hofou pegar tilkynnt um verulega skerta eda jafnvel enga starfsemi naestu
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vikurnar. Icelandair fér ekki varhluta af pessari stodu og hafdi félagid dagana & undan aflyst
fiolda flugferda. Gert var rad fyrir ad flugsamgongur geti dregist enn frekar saman naestu
vikurnar. Ferdapjonustan hér & landi 4 mikid undir ad ndd verdi tokum a utbreidslu veirunnar
fyrir haannatimabilid i sumar. A sidustu drum hefur um pridjungur ferdamanna sem
heimsaekja landid arlega komid i juni, juli og dgust. Vidnamsprottur fyrirtaekja i greininni er
einnig i morgum tilvikum takmarkadur eftir samdratt a sidasta ari.

Fjarmalamarkadir

Miklar verdlaekkanir og verdsveiflur hofdu verid & erlendum hlutabréfamoérkudum. Einstaka
daga hafdi verdsveiflan verid um 10% og flokt hafdi ekki verid meira sidan i oktédber 2008.
Asékn fjarfesta hafdi verid i dhsettuminni eignir. Avoxtunarkrafa 10 d&ra rikisbréfa i
Bandarikjunum, Bretlandi og byskalandi hafdi laekkad og gull haekkad i verdi. Oliuverd hafdi
lekkad um naer 50% fra aramotum baedi vegna ahrifa farsoéttarinnar og verdstrids Sadi-Arabiu
og Russlands.

Sambeerileg préun hafdi verid a innlendum moérkudum. Naer o6ll félog 4 adallista
Kauphallarinnar h6fdu laekkad og hlutabréfavisitalan hafdi leekkad um taep 20% fra dramotum.
Avéxtunarkrafa rikisskuldabréfa hafdi laekkad nokkud og krafa & verdtryggdum rikisbréfum
nalgadist null. Gengi kronunnar hafdi veikst um 8% fra dramdtum og flokt aukist. Sedlabankinn
hafdi beitt inngripum til ad vidhalda jafnvaegi a gjaldeyrismarkadnum.

Verulega hafdi dregid ur innflaedi vegna nyfjarfestingar fyrir erlendan gjaldeyri sidustu misseri.
Nyfjarfesting var neikvaed um rdma 7 ma.kr. a fyrstu tveimur manudum pessa ars. Talsverdur
vidskiptaafgangur hafdi verid undanfarin ar en dvissa um gjaldeyrisflee6id haféi aukist,
sérstaklega vardandi gjaldeyristekjur af ferdapjonustunni. Vidbrogd lifeyrissjédanna skipta
miklu mali fyrir gjaldeyrisfleedi naestu manudi en & sl. ari keyptu sjodirnir gjaldeyri fyrir 121
ma.kr. eda um 4% af landsframleidslu. Sedlabankinn byr yfir gjaldeyrisforda sem nemur um
30% af landsframleidslu.

bréun skulda einkageirans

Préun skuldavaxtar heimila hafdi litid breyst a sidustu misserum og maeldist raunvoxturinn um
4%. Utldnatdlur sem nadu fram til loka jantar 2020 bentu til ad hlutdeild lifeyrissjédanna og
bankanna hafi haldist nokkud 6breytt. Vaegi dverdtryggdra skulda i heildarskuldum heimila
hafdi aukist enn frekar. Olikt heimilunum dré & sidasta ari hratt dr skuldavexti fyrirtaekja. bad
kann ad endurspegla ad einhverju leyti verri efnahagshorfur, endurmat 4 ahaettu og
utlanastefnu einstakra fjarmalafyrirteekja. Visbendingar voru um ad midlun lansfjar til
fyrirtaekja kynni ad einhverju marki ad hafa faerst Ut ur bankakerfinu a sidustu manudum.

Bankakerfio

Eiginfjarhlutfoll stéru bankanna priggja voru a bilinu 22,4% — 28,4% en heildarkrafa um eigid
fé a bilinu 18,8 — 20,4%. Lausafjarstadan er afram vel yfir lagmoérkum Sedlabankans og lausar
eignir bankanna umfram krofur voru um 260 ma.kr. Lausafjarhlutféll bankanna i islenskum
krdnum hofdu einnig farid haekkandi sidustu manudi.
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Alag & erlendar skuldabréfautgafur stéru bankanna hafdi haekkad hratt dagana fyrir fundinn.
Alagid var svipad og pad var um mitt sl. ar. Utgafur ad fjarhaed um 2,5% af landsframleidslu
eru a gjalddaga a pessu ari og 4% 4 naesta ari. Rum lausafjarstada bankanna i erlendum
gjaldeyri veitti peim svigram til ad greida upp a.m.k. alla gjalddaga pessa ars. Vaxtadlag a
sértryggdum bréfum bankanna umfram rikisbréf hafdi aukist 8 undangengum vikum sem benti
til versnandi fjarmoégnunarkjara 4 innlendum markadi.

Ekki voru merki um ad utldnaahaetta veeri farin ad raungerast i bankakerfinu. Vanefndahlutfall
fyrirtaekjaldna haekkadi pd beaedi & pridja og fjorda arsfjérdungi sl. ars. Fyrstu merki um
greidsluerfidleika hja lantokum i ferdapjénustu og byggingarstarfsemi voru ad koma fram.
Ahrif af Utbreidslu veirunnar voru pé ekki komin fram. Lén til ferdapjénustu ndmu rimlega 9%
af heildardtldnum bankanna til vidskiptavina en likur eru 4 ad ahrifin geti ordid einna mest par.

Sveiflutengd kerfisahaetta

Hlutfall skulda heimila af landsframleidslu hafdi verid nokkud st6dugt milli dra en hins vegar
laekkad nokkud hja fyrirtaekjum. Raunverd ibudahusnaedis 4 hofudborgarsveedinu var sogulega
hatt og maeldist teeplega 10% yfir langtimaleitni i jandar sl. Raunverd atvinnuhlsnaedis hafdi
ad mestu stadid i stad milli ara.

Leidandi ahaettuvisar fyrir fjarmdlasveiflu byggdir a arsfjérdungslegum goégnum um
skuldavoxt, verdproun ibudahudsnaedis og erlenda fjarmognun bankanna, bentu ekki til ad
fjarmalaleg nidursveifla hefdi verid hafin i lok fjérda arsfjérdungs 2019. Gognin bentu frekar
til ad uppsveiflan hefdi stodvast.

Dagleg gogn gafu visbendingu um verulega aukinn 6érda. Greidslukortavelta hafdi dregist
saman, gengi kronunnar veikst, hlutabréfaverd leekkad, alag @ markadsutgafum bankanna
haekkad og dvoxtunarkrafa 4@ innlendum skuldabréfum laekkad.

Stjornvold i nokkrum I6ndum hofdu pegar leekkad krofu um sveiflujéfnunarauka. bpannig var
krafan laekkud i Danmorku og Bretlandi ur 1% i 0%, i Svipjod ur 2,5% i 0% og i Noregi ur 2,5% i
1%.

Il Akvardanir er varda fjarmalastodugleika

Nefndin reeddi ad mikilvaegt vaeri ad fjarmalafyrirteeki heféu naegt svigrim til ad veita
hagkerfinu studning vid nuverandi adstaedur, badi hvad vardar eigid fé og laust fé.

Nefndin raeddi um eiginfjarkrofur a fjarmalafyrirteekja. Eiginfjaraukarnir heféu verid byggdir
upp i uppsveiflu til pess ad auka vidnamsprétt i kerfinu. Vid ndverandi adstaedur veeri rétt ad
skoda ad nyta pad svigruim sem skapast hefdi med uppbyggingu aukanna. Raett var um pa
ahaettu sem likur veaeri & ad raungerdist i yfirstandandi afalli og voru nefndarmenn sammala
um ad mikilveegt veeri ad bregdast vid med afgerandi haetti.

Sveifluj6fnunarauki

Nefndin raeddi um ad laekkun sveiflujofnunaraukans myndi veita fjarmalafyrirtaekjum svigrim
til ad vinna Ur auknu utlanatapi og draga ur neikvaedum ahrifum @ midlun lansfjarmagns.
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Nefndin velti upp peim moguleikum ad laekka krofuna um sveiflujofnunarauka annars vegar
ur 2% i 1% og hins vegar ur 2% i 0%. Full aflétting aukans geeti fyrirbyggt neikvaeda kedjuverkun
milli lansframbods, efnahagsumsvifa og eignaverds. Hins vegar vaeru ekki komin fram skyr
merki um fjarmalalega nidursveiflu. Leekkun i 1% myndi skilja eftir svigrdm fyrir nefndina til ad
bregdast enn frekar vid sidar. Nefndarmenn voru sammala um ad veita yréi framvirka leidsogn
til ad minnsta kosti 12 mdnada um ad aukanum yrdi haldid dbreyttum. Bryna pyrfti fyrir
fiarmalafyrirtaekjum, med visan til samfélagslegrar dbyrgdar, hlutverks peirra og sérstédu i
hagkerfinu, ad haetta vid allar fyriraetlanir um ardgreidslur og endurkaup a eigin bréfum.

Nefndin reeddi ad mikilveegt veeri ad bregdast hratt vid stodunni sem upp vaeri komin. Til stadar
byrftu ad vera hvatar fyrir fjarmalafyrirtaeki ad vidhalda frambodi lansfjar. Jakvaett veeri einnig
ef akvardanir nefndarinnar gaetu stutt frekar vid midlun peningastefnunnar.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad krafa um sveiflujofnunarauka yrdi
lekkud ar 2% i 0%. Jafnframt ad gefin yrdi framvirk leidsdgn um ad aukanum yrdi ekki breytt
naestu 12 manudi. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjoéra.

Nefndarmenn raaddu um ad mikilvaegt vaeri ad svigrumid sem laekkun aukans veitti yrdi nytt
til ad endurskipuleggja utlanasoéfn og stydja vid heimili og fyrirtaeki i peirri efnahagsdévissu sem
framundan veeri.

Fram kom & fundinum ad nefndin myndi fylgjast grannt med préun fjarmalalegra skilyrda og
veeri reidubldin ad beita peim tekjum sem hun hefdi yfir ad rdda til ad vardveita
fjarmalastodugleika.

Nefndamenn reeddu almennt um stodu fjarmalakerfisins. beir voru sammadla um ad stada
bankanna veeri sterk og ad bankakerfid veeri vel i stakk buid ad bregdast vid aféllum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jénsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fijarmalastodugleika
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Unnur Gunnarsdéttir, varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Tdmasson, utanadkomandi nefndarmadur

Gudrun borleifsdoéttir, skrifstofustjori i fjadrmala- og efnahagsraduneytinu, sat fundinn med
malfrelsi og tillogurétt.

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

Eggert b. Pérarinsson ritadi fundargerd.
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Fjigrmdlastédugleikanefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd fjarmalastédugleikanefndar Sedlabanka islands
Fundur 31. mars 2020 (3. fundur)
Birt: 1. juli 2020

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk fjiarmalastédugleikanefndar ad taka
akvardanir um beitingu stjérntaekja Sedlabanka fislands vardandi fjarmalastédugleika.
»Opinberlega skal birta dkvardanir fjarmalastédugleikanefndar um beitingu stjorntaekja a svidi
fjarmalastodugleika og gera grein fyrir forsendum peirra og mati @ astandi, svo og birta
fundargerdir pess efnis, nema ef atla md ad opinber birting geti haft neikvaed ahrif a
fjarmalastodugleika.” | samraemi vid 16gin hefur fjarmalastodugleikanefnd akvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjégurra vikna.

Hér birtist fundargerd fundar fjarmalastodugleikanefndar 31. mars 2020. A fundinum stadfesti
nefndin mat & hvada fjarmalafyrirteeki teljist kerfislega mikilveeg og tok akvardanir um
eiginfjarauka vegna kerfisdhaettu og kerfislegs mikilvaegis. Einnig beindi nefndin tilmaelum til
sedlabankastjora um ad setja a stofn sérstaka og timabundna ldnafyrirgreidslu vid
fiarmalafyrirtaeki.

| Stada og horfur fyrir fjarmalastédugleika

Nefndarmenn raddu um stédu og horfur fyrir fjarmalastodugleika, stodu efnahagsmala,
bréoun & innlendum fjarmalamorkudum, stodu og ahaettur i fjdrmalakerfinu og i rekstri
einstakra fjarmalafyrirteekja og dahaettur i rekstri fjarmalainnvida. Til grundvallar ldgu
upplysingar um nuverandi st6du og préunina sl. vikur.

Stada efnahagsmala

Farpegaflug til og fra landinu hafdi ad mestu lagst af. Rikisstjérnin hafdi gert timabundinn
samning vid Icelandair um ad halda uppi 2 flugum & viku baedi til Evrépu og Ameriku.
Sedlabankinn kynnti 22. mars tveer svidsmyndir um moguleg ahrif COVID-19 og adgerda
stjérnvalda 4 innlendar efnahagshorfur. baer syndu ad efnahagssamdrattur geeti ordid allt ad
5% a pessu ari og atvinnuleysi allt ad 7% ad medaltali. Svidsmyndagreining bendir til ad afall
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af pessari steerdargradu geeti haft toluverd ahrif 4 eiginfjarhlutfoll storu bankanna, an pess po
ad yta eiginfjarhlutfollum peirra undir eiginfjarkrofuna.

Fjarmalamarkadir

Miklar sviptingar hofdu & sidustu dogum verid a erlendum hlutabréfamorkudum.
Orvunaradgerdir stjérnvalda og sedlabanka veittu mérkudum vidspyrnu. VIX-visitalan sem
meelir flokt & hlutabréfamorkudum hafdi nad sinu haesta gildi, i bili ad minnsta kosti, 16. mars.
Avoxtunarkrafa 4@ 10 &ra rikisskuldabréfum Bandarikjanna, Bretlands og byskalands hafdi
hakkad fra sidasta fundi nefndarinnar fyrir rdmlega 2 vikum.

A innlenda hlutabréfamarkadnum hoéfdu verdleekkanir bréfa fyrirtaekja sem tengjast
ferdapjoénustu verid dberandi. Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa hafdi haekkad par sem utlit var
fyrir ad rikissjodur pyrfti ad afla sér toluverds lansfjar, en leekkad nokkud & ny eftir ad
Sedlabankinn tilkynnti 23. mars ad bankinn myndi hefja kaup & rikisskuldabréfum 3a
eftirmarkadi. Gengi krénunnar hafdi litid breyst fra sidasta fundi nefndarinnar.

Bankakerfio

Lausafjarstadan stéru bankanna priggja er vel yfir lagmorkum Sedlabankans. Hinn 25. mars sl.
attu bankarnir lausar eignir umfram heildar lausafjarkrofur sem ndmu 249 ma.kr. Breyttar
efnahagsadstaedur hofdu enn sem komid var ekki komid fram i neikveedum lausafjarahrifum.
Vegna laegri vaxta virtist asokn i laust fé og endurfjdrmoégnun ibudalana a.m.k. timabundid
hafa aukist. Talsvert haféi verid um umsdknir um greidslulrraedi vegna ahrifa farséttarinnar.

Alag & erlendar skuldabréfattgafur bankanna hafdi haekkad fra sidasta fundi nefndarinnar.
Rum lausafjarstada i erlendum gjaldeyri veitir bonkunum svigrdm til ad takast 4 vid pessar
krefjandi markadsadsteedur. Vaxtadlag a sértryggdum bréfum bankanna umfram rikisbréf
hafdi einnig haekkad fra fundi nefndarinnar tveimur vikum adur, sem benti til versnandi
fjdrmognunarkjara 4 innlendum markadi.

Fjallad var um utldnadhaettu bankanna, sérstaklega i erlendum gjaldmidlum til innlendra
fyrirtaekja. Adgengi ad slikum lanum hafdi 8 undanférnum arum verid ad mestu takmarkad vid
fyrirtaeki med tekjur i erlendum gjaldmidlum, s.s. til fyrirtaekja i sjavaratvegi, fiskeldi, idnadi,
samgongum og flutningsstarfsemi. Dami voru pé um verulegar lanveitingar i erlendum
gjaldmidlum til fyrirtaekja i ferdapjénustu.

Eiginfjaraukar

Eiginfjarstada stéru bankanna priggja er mjog sterk. Eiginfjarhlutfoll peirra voru a bilinu 5,6 -
10,4% umfram heildarkréfu Sedlabankans um eigid fé sem var a bilinu 16,8% - 18,4% eftir
afléttingu krofu um 2% sveiflujofnunarauka. Samanlogd krafa um eiginfjarauka, p.e.
kerfisdhaettuaukann, verndunaraukann og eiginfjdrauka vegna kerfislegs mikilvaegis, stod i
7,5% fyrir stéru bankana prja. Kréfuna skal uppfylla med eigin fé af haestu geedum — CET1.
Fjarmalafyrirteeki geta gengi® 4 mjuku aukana, verndaraukann og eiginfjdrauka vegna
kerfislegs mikilvaegis, an pess ad til starfsleyfissviptingar komi. Samtals nam su krafa 4,5%.
Komi til pess ad fjarmalafyrirtaeki gangi @ mjuku aukana, parf ad takmarka utgreidslur, s.s.
kaupauka, ardgreidslur og endurkaup a eigin bréfum.
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Verndunaraukanum er tlad ad baesta vidnamsprott fjarmalafyrirtaekja i nidursveiflu. Hann &
ad tryggja ad fjarmalafyrirtaeki geti tekist 4 vid krefjandi tima og gengid a eigid fé, an pess ad
til starfsleyfissviptingar komi.

Eiginfjdrauka vegna kerfislegs mikilvaegis er ®tlad ad maeta peim neikvaedu ahrifum sem
kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki geta, vegna staerdar og edli starfsemi sinnar, haft a
fijarmalastodugleika og raunhagkerfid ef pau lenda i erfidleikum.

Kerfisdhaettuaukanum hefur verid beitt hér a landi til ad koma i veg fyrir eda milda ahrif af
langtima, dsveiflutengdri kerfisahaettu sem fjarmalakerfid getur stadié frammi fyrir og getur
haft alvarlegar neikveedar afleidingar a fjarmalakerfid og raunhagkerfid. Aukanum er pannig
>2tlad ad maeta dhaettu sem felst i uppbyggingu islenska hag- og fjadrmalakerfisins. Innlenda
hagkerfid er viokveemt fyrir 4follum sem endurspeglast i miklum sveiflum i hagstaerdum hér a
landi midad vid 6nnur 16nd, enda geirasampjoppun mikil i atvinnulifinu. Strangari krofur eru
gerdar til fjarmalafyrirteekja um ad uppfylla kerfisahattuaukann en adra eiginfjarauka.

Fjarmalainnvidir

Vid rekstur fjarmalainnvida hafdi a sl. vikum verid 16gd dhersla 4 ad lagmarka rekstrarahaettu
af farséttinni i greidslumidlun og tryggja daglegan rekstur. Rekstur kerfanna hafdi gengid vel.
Sedlavelta innanlands hafdi minnkad, baedi vegna styttri opnunartima smasélu og aukinnar
aherslu a rafreena greidslumidlun. Eftirspurn eftir islenskum sedlum erlendis haféi dregist
verulega saman, enda farpegaflug til landsins ad mestu lagst af. Vegna faraldursins geeti
mogulega purft ad seinka innleidingu a nyjum grunnkerfum fjarmalainnvida sem fyrirhugadar
voru a arinu.

Velta innlendra greidslukorta hér & landi hafdi dregist saman um allt ad helming eftir ad
samkomubann var sett 4. Dagleg kortavelta erlendra adila hafdi dregist enn skarpar saman
eda um rumlega 80% a fyrstu premur vikum mars manadar. Buast ma vid enn meiri samdraetti
i kortaveltu erlendra adila i april par sem farpegaflug til landsins hefur ad mestu lagst af.

Rammi um utvikkun lausafjarfyrirgreidslu

Vegna stodunnar i hagkerfinu er mikilvaegt ad fjarmalafyrirtaeki hafi adgang ad vedlanum vid
Sedlabankann a breidari grunni en adur. Til ad bregdast vid pessu er mogulegt ad setja upp
sérstaka og timabundna lanafyrirgreidslu i formi vedlana. bessi vedlan yrdu frabrugdinn peim
vedlanum sem fjarmalafyrirtaekjum standa reglulega til boda, sérstaklega vardandi haefi veda
og timalengdir. b6 nokkud er lidid sidan Sedlabankinn veitti sidast vedlan. Lausafjarstada
fijarmalafyrirtaekja hefur verid rim en mikil évissa er um aframhaldandi efnahagsframvindu.

Il Akvardanir er varda fjarmalastodugleika

Nefndin reeddi um eiginfjarstodu fjarmalafyrirteekja og eiginfjarkrofur vegna eiginfjaraukanna.
Nefndin taldi ad stéru bankarnir prir hefdu svigram, med tilliti til eiginfjarstodu, til ad bregdast
vid peim adstaedum sem uppi veeru. Laekkun sveiflujofnunaraukans i 0% hafi pegar skapad
toluvert svigrium. Taldi nefndin einnig rétt ad itreka ad hluti af eiginfjaraukunum vaeri mjukir
og pvi haegt ad ganga 4 pa, ef pyrfti, vid adstaedur likt og paer sem uppi vaeru.
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Eiginfjaraukar vegna kerfislegs mikilveegis og kerfisahaettu

Ut fra nidurstédu & mati & kerfislega mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum i samreemi vid
adferdaferdi Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar téldu nefndarmenn einsynt ad stadfesta
baeri kerfislegt mikilvaegi Arion banka, Islandsbanka og Landsbankans. Til grundvallar matinu
liggja visar sem meta staerd, mikilvaegi, flaekjustig og tengsl. Sedlabankastjori bar upp pa tillogu
og var hun sampykkt samhljoda.

Nefndarmenn raeddu hvort rétt veeri ad halda ébreyttum eda laekka eiginfjarkrofur vegna
kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirtaekja og kerfisahaettu. Fram kom ad su dhaetta sem bundid
er fyrir i badum tilvikum hefdi litid breyst a sl. arum, enda veeri hin tregbreytanleg. Einnig var
bent & ad fyrirhugadar veeru breytingar a kerfisdhaettuaukanum og eiginfjdrauka vegna
kerfislegs mikilvaegis i evropska regluverkinu med innleidingu @ CRD V. Ekki var talid timabaert
ad bregdast vid pessum fyrirhugudu breytingum, enda 6ljést hvenaer peer yrdu teknar upp i
islenskt regluverk.

[ ljosi umraedu i nefndinni bar sedlabankastjéri upp tillégu um ad eiginfjarauka vegna kerfislegs
mikilvaegis yrdi haldid Sbreyttum i 2% a allar dhattuskuldbindingar & moédurfélags- og
samstaedugrunni. Var tillagan sampykkt samhljéda.

Sedlabankastjori bar svo upp tilldgu um ébreyttan eiginfjarauka vegna kerfisdhaettu, 3% vegna
innlendra ahaettuskuldbindinga fjarmalafyrirteekja sem hafa rétt til mottdéku innlana, hvert
fyrir sig og @ samstaedugrunni eftir pvi sem vid a. Var tillagan sampykkt samhljéda.

Rammi um utvikkun lausafjarfyrirgreidslu

Nefndarmenn raeddu fyrirkomulag sérstakrar og timabundinnar lanafyrirgreidslu i formi
vedlana til fjdrmalafyrirtaekja sem vaeru i reglulegum vidskiptum vid Sedlabankann. Sampykkti
nefndin samhljéda ad beina peim tilmaelum til sedlabankastjora ad setja & stofn sérstaka og
timabundna lanafyrirgreidslu i formi vedlana, par sem gert veeri rad fyrir Utvikkudum vedum.

Nefndarmenn voru sammadla um ad fjarmalakerfid staedi traustum fétum og eiginfjarstada
bankanna vaeri sterk. Nylegar adgerdir Sedlabankans, um afléttingu sveiflujofnunaraukans og
breytingar a bindiskyldu, hefdu aukid svigrum peirra til ad stydja vid heimili og fyrirtaeki i
gegnum pad afall sem COVID-19 faraldurinn myndi hafa i for med sér. Sveigjanleiki nugildandi
eiginfjdrauka veiti jafnframt rymi til ad bregdast vid adsteedum sem nd veeru uppi i
efnahagslifinu.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalast6dugleika
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Unnur Gunnarsdadttir, varasedlabankastjéri fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Tdémasson, utanadkomandi nefndarmadur
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Témas Brynjolfsson, skrifstofustjori i fjarmalaraduneytinu, sat fundinn med malfrelsi og
tillogurétt.

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

Eggert b. bdrarinsson ritadi fundargerd.
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Fiégrmdlastédugleikanefnd Sedlabanka islands

Fundargerd fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka slands
Fundur 22.-23. juni 2020 (4. fundur)
Birt: 21. juli 2020

Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk fjiarmalastédugleikanefndar ad taka
akvardanir um beitingu stjérntaekja Sedlabanka fislands vardandi fjarmalastédugleika.
,»Opinberlega skal birta dkvardanir fjarmalastédugleikanefndar um beitingu stjorntaekja a svidi
fjdrmdlastodugleika og gera grein fyrir forsendum peirra og mati 4 astandi, svo og birta
fundargerdir pess efnis, nema ef ztla md ad opinber birting geti haft neikvaed ahrif a
fijarmalastodugleika.” | samraemi vid 16gin hefur fjarmalastédugleikanefnd akvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjégurra vikna.

Hér birtist fundargerd fundar fjarmalastodugleikanefndar 22. og 23. juni 2020. Hluti fundarins
23. juni var sameiginlegur fundur fjarmalastédugleika- og peningastefnunefndar. A fundinum
akvad nefndin ad halda sveifluj6fnunaraukanum ébreyttum. Nefndin sampykkti einnig ad
Sedlabankinn utfzerdi sérstakan timabundin vedlanaramma til ad fjarmagna studningslan med
100% rikisabyrgd.

| Stada og horfur fyrir fjarmalastodugleika

Nefndarmenn raeddu um stédu og horfur fyrir fjdrmalastodugleika, stodu efnahagsmala,
pbréoun a innlendum fjarmalamorkudum, stodu og ahaettur i fjdrmalakerfinu og i rekstri
einstakra fjarmalafyrirtaekja, fjarmalasveifluna, fasteignamarkadinn, skilavald og studningslan.
Til grundvallar lagu upplysingar um stéduna og préunina fra sidasta fundi nefndarinnar i lok
mars.

Stada efnahagsmala

COVID-19-farséttin og séttvarnaradgerdir hafa haft mikil efnahagsahrif hér a landi. Nyjasta
bjé6dhagsspa Sedlabanka slands sem birt var i Peningamdlum 2020/2 i mai sl. gerir rad fyrir
8% samdraetti i landsframleidslu a pessu ari sem yrdi mesti efnahagssamdrattur a einu ari i
heila 6ld. Fluggeirinn og ferdapjonustan hafa ordid fyrir hve mestu hoggi og vid blasir mesti
samdrattur i uatflutningi i ar fra upphafi melinga. Samdrattur i innflutningi og bati
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vidskiptakjara hafa ad einhverju leyti vegid & méti. Einkaneysla drdst verulega saman milli ara
i mars og april en vidsnuningur vard i mai. Storfum hefur faekkad verulega og atvinnuleysi
aukist. Spad er ad atvinnuleysi nai hamarki a pridja arsfjérdungi og verdi taeplega 9% a darinu
Ollu. Verdbolga hafdi ekki aukist pratt fyrir leekkun a gengi krénunnar par sem laekkun oliuverds
og alpjodleg lekkun matvaela- og hravoruverds hafa vegid a maéti. Verdbdlguvaentingar hafa
jafnframt haldist vid markmid.

Fjarmalamarkadir

Erlendir hlutabréfamarkadir h6fdu sétt verulega i sig vedrid fra sidasta fundi nefndarinnar i
mars sl., studdir af adgerdum stjérnvalda til ad auka adgengi ad fjdrmagni og laekka
fijarmagnskostnad. Veentingar h6fdu einnig verid um ad farsottin veeri i rénun.

Sambaerileg pbréun hafdi verid 4 innlendum hlutabréfamarkadi. Urvalsvisitalan hafdi haekkad
um rumlega fimmtung fra sidasta fundi nefndarinnar. Skyrist pad ad verulegu leyti af haekkun
hlutabréfa Marels, sem hofdu haekkad um taeplega 30%, en félagid vegur rimlega helming af
visitdlu Kauphallarinnar. Avéxtunarkrafa & skuldbréfamarkadi hafdi laekkad i takt vid leekkandi
styrivexti Sedlabankans. Leekkunin hafdi verid heldur minni a lengri en stutta endanum. Kann
bad ad skyrast af ahuga fjarmalafyrirtaekja a stuttum rikisbréfum og rikisvixlum til
lausafjarstyringar eftir ad Sedlabankinn haetti ad bjéda upp a bundin innldn til eins manadar i
mai sl. Avoxtunarkrafa & markadi var ordin sdgulega ldg og raunvextir & verdtryggdum
rikisbréfum til eins og fimm ara ordnir neikvaedir.

Gengi krénunnar var a svipudum stad og pad hafdi verid & sidasta fundi nefndarinnar.
Takmorkud dypt virdist vera @ markadnum. Hvatningaryfirlysing Landssamtaka lifeyrissjéda til
lifeyrissjodanna um ad takmarka gjaldeyriskaup hafdi stutt vid gengié en 4 sama tima dregid
ur dypt markadarins, einkum a kauphlidinni. Sedlabankinn hafdi gripid nokkrum sinnum inn i
markadinn til ad draga ur sveiflum og nam velta bankans pad sem af var ari um 17% af
heildarveltunni. Engin merki h6fdu verid um fjarmagnsutfleedi fra landinu. A fyrstu fimm
manudum 4rsins var nyfjarfesting neikvaed um 5 ma.kr. en frd mars til mai var hin jadkveed um
2 ma.kr.

bréun skulda einkageirans

Skuldavoxtur heimila hefur litid breyst & sidustu misserum og meeldist hann um 4% i lok mars
ad raunvirdi. Vaegi 6verdtryggdra skulda i heildarskuldum heimila hafdi aukist enn frekar og
namu paer taeplega pridjungi af heildarskuldum heimila. Skuldavoxtur fyrirtaekja var hins vegar
neikvaedur um 0,3% i lok mars ad teknu tilliti til gengis- og verdlagsbreytinga. bessi préun hefur
att sér talsverdan addraganda en heaegja ték 4 skuldavexti fyrirteekja & sidasta ari, medal annars
vegna endurmats lanastofnana 4 dheettu og verri efnahagshorfum.

Bankakerfid

Badi Sedlabankinn og rikisstjornin hofdu gripid til vidteekra adgerda til ad milda afallid fyrir
heimili og fyrirtaeki og stydja vid fjarmalakerfid. Adgerdir Sedlabankans hafa midad ad pvi ad
slaka & taumhaldi peningastefnunnar og tryggja aukid laust fé i umferd til ad stydja vid
eftirspurn og audvelda fjarmalafyrirtaekjum ad meeta atlanatopum.
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Lausafjarstada stéru bankanna priggja er afram sterk, po vidbuid sé ad & hana geti gengid
begar ahrif farséttarinnar hafa ad fullu komid fram. Hinn 10. juni sl. attu bankarnir lausar eignir
umfram heildar lausafjarkrofur sem ndmu taepum 270 ma.kr. og hafdi stadan styrkst um nzerri
20 milljarda fra sidasta fundi nefndarinnar. Alagspréf a lausafjarstéduna bankanna benda til
ad peir poli mikid atflaedi.

Alag 4 erlendar skuldabréfadtgafur bankanna haféi leekkad nokkud fra sidasta fundi
nefndarinnar eda um naerri 50 punkta. RUm lausafjarstada i erlendum gjaldeyri veitir
bonkunum afram svigram til ad takast a vid pessar krefjandi markadsadstaedur an pess ad leita
a erlenda fjarmagnsmarkadi. Vaxtadlag & sértryggdum bréfum bankanna umfram rikisbréf
hafdi einnig laekkad milli funda nefndarinnar og var svipad og i upphafi arsins.

Tap storu bankanna priggja a fyrsta arsfjordungi nam rdmum 7 ma.kr. Uppgjor fyrsta
arsfjérdungs litadist af aukinni virdisryrnun og nam hdn teepum 12 ma.kr. 3 fjoréungnum.
Vidbuid er ad til frekari virdisryrnunar komi a naestu arsfjoréungum. bratt fyrir petta er
eiginfjarstada bankanna mjog sterk og var eiginfjarhlutfall peirra ad medaltali 24,5% i lok mars
sl. samanborid vid 22,4% i lok desember 2019. Alagspréf & bankana bendir til pess ad
eiginfjarstada peirra sé mjog sterk. Sterk eiginfjarstada og aflétting sveifluj6fnunaraukans
veitir bonkunum svigram til ad takast a vid aukid utlanatap en vidhalda Gtldanum a sama tima.

Hinn 10. juni sl. voru um 380 ma.kr. af Utldanum stéru bankanna priggja i greidsluhléi vegna
farsottarinnar. Pad er um 12% af utldnum bankanna til vidskiptavina. Greidsluhlé eru algengari
hja fyrirtaekjum eda um 16% af Gtlanum til peirra en um 9% af Utldnum til heimila. Naer
helmingur af lanum til ferdapjénustunnar eru i greidsluhléi, um fimmtungur af lanum til
bjénustu og um 10% til verslunar. Hlutfallid er leegra i 68rum atvinnugreinum. Merki eru um
ad vanskil (0 —90 daga) séu ad aukast.

Fasteignamarkadurinn

Arshaekkun raunverds ibudarhisnaedis & hofudborgarsvaedinu var 1,1% i mai. Verd i fjslbyli
haekkadi um 1,7% en laekkadi um 1,4% i sérbyli. Utan héfudborgarsvaedisins var arshaekkunin
7,8% i mai. Velta drost verulega saman i april en kom nokkud til baka i mai. Skyrist pad liklega
ad verulegu leyti af séttvarnaradgerdum. Husnadisverd 4 hofudborgarsvaedinu hafdi prdast
nokkud i takt vid pa efnahagspaetti sem alla jafna rdda préun pess & sl. arum. Visbendingar
voru um ad heimilin séu i auknum maeli ad endurfjdarmagna husnadislan sin i kjolfar leekkunar
vaxta og faera sig ur verdtryggdum lanum i éverdtryggd. Tilfeersla & fjarmognun fasteignaldna
heimilanna virdist i einhverju maeli vera fra lifeyrissjédunum til bankanna en bankarnir bjéda
laegri vaxtakjor a overdtryggdum lanum en flestir lifeyrissjédirnir.

Verdvisitala atvinnuhisnadis a hofudborgarsvaedinu hélt afram ad leekka a fyrsta fjéordungi
arsins. Nam arslakkunin um 12% ad raunvirdi i lok mars samanborid vid ramlega 2% i lok
desember. Ahrif farséttarinnar munu liklega koma enn frekar fram & 6drum &rsfjérdungi.
Frambod & hételum og gistiheimilum heldur afram ad aukast en um 51 pudsund fermetrar eru
i byggingu 4 hofudborgarsveedinu eda sem nemur um fimmtungi af pvi rymi sem til stadar er.
Fjarhaed utlana vidskiptabankanna med vedi i gistirymi og yfir 70% vedsetningu haekkadi um
teeplega 15% ad raunvirdi 4 sl. ari.
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Fjarmalasveiflan

Arsfjordungsleg gogn benda til pess ad i lok sidasta ars og & fyrsta fjérdungi pessa ars hafi
upptaktur fjarmalasveiflunnar ad mestu stédvast. Skuldasveifla einkageirans var enn i upptakti
en husnaedis- og fjarmognunarsveiflan ad mestu stadnadar. Adgerdir stjérnvalda tengdar
farsottinni geetu blasid lifi i husnaedissveifluna og liklegt er ad upptaktur skuldasveiflunnar
aukist @ nyjan leik, einkum vegna aukinna utlana til heimila til fasteignakaupa og bruar- og
studningslana til fyrirtaekja. Petta gaeti aukid upptakt fjarmalasveiflunnar a nyjan leik. Aimennt
virtist samt ahaettuvilji hafa minnkad i fjarmalakerfinu sl. ar sem geeti haft neikvaed ahrif a
upptakt fjarmalasveiflunnar ef ahrifanna gaetir til lengri tima litid.

Skilavald

Nefndin fékk kynningu a inntaki laga um skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja
sem sampykkt voru a Alpingi 15. juni sl. Login taka gildi fra 1. september 2020. Med l6gunum
var innleiddur meginhluti tilskipunar 2014/59/ESB, um endurreisn og skilamedferd
lanastofnana og verdbréfafyrirtaekja (BRRD tilskipun) i islenskan rétt. | skilavaldi felst
stjérnsysluvald til ad gripa til og framkvaema adgerdir og verkefni sem tengjast undirbuningi
og framkvaemd skilamedferdar fjarmalafyrirtaekja, p.e. takast a vid erfidleika og afoll i rekstri
einstakra adila med pad ad markmidi ad lagmarka neikveed ahrif & fjarmalakerfid i heild.
Samkvaemt I6gunum verdur skilavald hluti af Sedlabankanum.

Studningslan

Sedlabanki islands og fjarmala- og efnahagsraduneytid gerdu hinn 25. mai sl. med sér samning
um ad bankinn annist framkvaemd a veitingu rikisabyrgda til lanastofnana. Markmidid med
studningslanum er ad vidhalda atvinnustigi og efnahagsumsvifum med pvi ad stydja vid minni
rekstraradila sem hafa timabundid ordid fyrir tekjufalli vegna farséttarinnar og adgerda
stjérnvalda vid ad bregdast vid henni. Med pvi er dregid ur likum & greidslufalli pessara adila
og stutt vid utlanagaedi i fjarmalakerfinu. Lansformid er tviskipt, annars vegar |an ad fjarhaed
0-10 m.kr. med 100% rikisabyrgd, lanstimi allt ad 30 manada og vaxtakjor pau sému og af sjo
daga bundnum innldnum innlansstofnana hja Sedlabankanum hverju sinni. Hins vegar lan ad
fjarhaed 10-40 m.kr. med 85% rikisabyrgd, lanstimi 30-48 manudir og vextir einnig peir sému
og 4 sjo daga bundnum innlanum i Sedlabankanum en p6 ad vidbaettu alagi lanastofnana.

Il Akvardanir er varda fjarmalastodugleika

Nefndin reeddi almennt um slékun a adhaldi vegna farséttarinnar. Vida erlendis hafa lagir og
jafnvel neikvaedir vextir verid vid lydi um nokkurt skeid og pad samhlida slakara adhaldi
fijarmalastodugleikastefnunnar hefur ytt undir ahyggjur af stodu fjarmalastodugleika.
Adstaedur hér a landi eru adrar, slakara adhald er nylega tilkomid sem vidbrogd vid dokkum
efnahagshorfum. bratt fyrir slakara adhald fjarmalastédugleikastefnunnar hefur nefndin enn
sem komid er ekki dhyggjur af stodu fjarmalastodugleika. Aukid laust fé i umferd virtist ekki
hafa leitt til aukinna utlana til fyrirtaekja og adgengi peirra fjarmagni i gegnum bankakerfid
kann ad vera ad einhverju leyti takmarkad. Utldnaaukning einkageirans sl. manudi er naer
eingdngu bundin vid fasteignalan til heimila. Ohéflegur skuldavéxtur og dsjalfbaerar haekkanir
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a eignamorkudum eru pvi enn sem komid er ekki ahyggjuefni hér a landi. Nefndarmenn toéldu
b6 mikilvaegt ad allir veeru vidbunir pvi ad naverandi astand veeri timabundid. Herda pyrfti
adhaldid ad nyju pegar ahrif farsottarinnar og séttvarnaradgerda fjorudu ut.

Sveiflujofnunaraukinn

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

Fjarmognun studningsldna

Nefndin reeddi ad mikilveegt vaeri ad hvetja l[dnastofnanir til ad veita studningslan par sem pau
getu m.a. studlad ad pvi ad minni rekstrarhaef fyrirtaeki faeru sidur i prot, pannig aukid
utldnageedi i fjdrmalakerfinu og stutt vid fjarmalastédugleika. Fram kom & fundinum ad lanin
myndu, likt og 6nnur utlan, ad 60ru débreyttu laekka lausafjarhlutfoll og lausafjareignir
ldnastofnana.

Nefndin reeddi ad heppilegt veeri ad Utfaera sérstakan timabundinn vedlanaramma sem tryggdi
[anastofnunum adgang ad skammtimafjarmagni a laegri voxtum til ad fjdrmagna studningslan
med 100% rikisdbyrgd. baer lanveitingar veeru einnig forsenda fyrir pvi ad lanastofnanir veittu
studningslan med 85% rikisabyrgd. Slikt myndi stydja vid utlanavilja i fjarmalakerfinu sem vaeri
2skilegt vid ndverandi adstaedur.

Med hlidsjon af umradunni lagdi sedlabankastjori fram tillogu um ad vegna sérstodu
studningslana med 100% rikisabyrgd og peirra adstaedna sem uppi eru vegna farséttarinnar
myndi Sedlabankinn utfaera sérstakan timabundinn vedlanaramma studningslana & sému
kjiorum og eru a sjo daga bundnum innlanum hja Sedlabankanum & hverjum tima. Allir
nefndarmenn sampykktu tilléguna.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéra og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastédugleika
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Unnur Gunnarsddttir, varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. TdGmasson, utanadkomandi nefndarmadur

Témas Brynjolfsson, skrifstofustjori i fjarmala- og efnahagsrdduneytinu, sat fundinn med
malfrelsi og tillogurétt.
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Haukur C. Benediktsson, framkveemdastjoéri fjarmalastodugleikasvids Sedlabankans, sat allan
fund nefndarinnar. bar ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Eggert b. bdrarinsson ritadi fundargerd.
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Fiérmdlastédugleikanefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka slands
Fundur 21.-22. september 2020 (5. fundur)
Birt: 27. oktdber 2020

Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk fjarmalastédugleikanefndar ad taka
akvardanir um beitingu stjorntaekja bankans & svidi fjarmalastodugleika. ,Opinberlega skal
birta akvardanir fjarmdlastédugleikanefndar um  beitingu stjorntaekja 4 svidi
fjarmalastodugleika og gera grein fyrir forsendum peirra og mati & astandi, svo og birta
fundargerdir pess efnis, nema ef atla ma ad opinber birting geti haft neikvaed ahrif a
fijarmalastodugleika.” | samraemi vid 16gin hefur fjarmalastodugleikanefnd akvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjégurra vikna.

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

I Stada og horfur fyrir fjarmalastédugleika

Nefndarmenn raeddu um stédu og horfur fyrir fjdrmalastodugleika, st6du efnahagsmala,
préun ainnlendum fjarmalamorkudum, stodu og dhaettu i fjdrmalakerfinu og i rekstri einstakra
fijarmalafyrirtaekja, fasteignamarkadinn, fjarmalainnvidi og fjarmalasveifluna. Til grundvallar
lagu upplysingar um stéduna og préunina fra sidasta fundi nefndarinnar i lok juni.

Stada efnahagsmala

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

Samdrattur er mikill i ferdapjonustu en sjavarutvegur hefur stadid farsottina betur af sér en
spar bentu til. Ymis énnur pjénusta & undir hégg ad saekja. Einkaneysla tok vid sér i sumar en
haegst virdist hafa 4 henni i haustbyrjun. Storfum hefur faekkad verulega, atvinnuleysi aukist
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og atvinnupattaka minnkad. Spad er ad atvinnuleysi nai hamarki undir lok arsins og verdi pa
um 10%. Verdbodlga hefur aukist en verdbdlguvaentingar haldast vid markmid.

Fjarmalamarkadir

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

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

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

Gengi krénunnar hafdi laekkad litillega fra sidasta fundi nefndarinnar. Hlutur Sedlabankans af
veltu 4 markadnum hafdi aukist. Bankinn hafdi brugdist vid takmarkadri dypt 8 markadnum
med pvi ad hefja reglubundna gjaldeyrissélu um midjan september. Lifeyrissjédirnir hofdu
dregid verulega ur gjaldeyriskaupum a 6drum arsfjéroungi en keypt um 8 ma.kr. i juli og agust
sem er talsverd aukning fra fyrra fjérdungi. Nyfjarfesting var neikvaed um riama 12 ma.kr. i juni
til dgust og var neikvaed um rima 10 ma.kr. fra lokum februar pegar fyrstu smita gaetti hér a
landi.

bréun skulda einkageirans

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

Bankakerfid

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

Alag & erlendar skuldabréfautgafur bankanna hafdi laeekkad verulega milli funda. Er petta i
samreemi vid alpjédlega préun. Alagid er nu heldur hzerra en fyrir farséttina. Rum
lausafjarstada i erlendum gjaldeyri hefur veitt bonkunum svigram til ad takast 4 vid krefjandi
markadsadstaedur erlendis an pess ad peir hafi purft ad radast i skuldabréfautgafur. Vaxtaalag
a sértryggdum bréfum bankanna umfram rikisbréf hafdi einnig lsekkad afram 4 milli funda og
var svipad og fyrir Utbreidslu farséttarinnar.
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Tap storu bankanna priggja a fyrri arshelmingi arsins nam 0,7 ma.kr. Uppgjor bankanna voru
litud af aukinni virdisryrnun og nam hun rumlega 23 ma.kr. 8 arshelmingnum. Viébuid er ad til
frekari vir@isryrnunar komi a naestu arsfjéordungum dragist farséttin a8 langinn. bratt fyrir petta
er eiginfjdrstada bankanna mjog sterk og var eiginfjarhlutfall peirra ad medaltali 24,8% i lok
juni sl. samanborid vid 22,4% i lok desember 2019. Sterk eiginfjarstada og aflétting
sveiflujofnunaraukans veitir bonkunum svigram til ad takast 4 vid aukid utlanatap og halda
prétti til nyrra Gtldna 4 sama tima.

Um midjan september sl. voru um 190 ma.kr. af dtlanum stéru bankanna priggja i greidsluhléi
vegna farséttarinnar. bad voru rimlega 6% af Utlanum bankanna til vidskiptavina en hlutfallid
hafdi leekkad hratt vikurnar a undan, par sem 6 manada greidslufrestur var i mérgum tilvikum
a enda runninn. Greidsluhlé voru algengari hja fyrirtaekjum eda teeplega 9% samanborid vid
ramlega 3% af utldanum til heimila. Neaer fjordungur Gtlana til ferdapjénustufyrirteekja var i
greidsluhléi, um 12% af lanum til pjénustu og um 10% lana til verslunar. Hlutfallid var leegra i
0drum atvinnugreinum. Vanskil hofou aukist. Fra dramotum til loka jali hafdi hlutfall dtlana
bankanna til heimila i vanskilum heaekkad ar 2,1% i 2,7% og hja fyrirteekjum ar 4,8% i 8,9%.

Fasteignamarkadurinn

Arshaekkun raunverds ibudarhisnaedis 4 hofudborgarsveedinu var 1,9% i &gust. Utan
hofudborgarsvaedisins var drshaekkunin 8,6% a sama tima. Velta milli dra hafdi dregist verulega
saman @ 6drum arsfjérdungi eda um 35%. Malingin a veltunni einkennist po ad einhverju leyti
af téfum i pinglysingu vegna fjélgunar & 68rum skjélum en kaupsamningum s.s. ldnaskjélum
vegna endurfjarmognunar. Heimilin hafa verid i auknum meaeli ad endurfjarmagna
hidsnaedislan i kjolfar leekkunar vaxta og feert sig ur verdtryggdum lanum i overdtryggd. Gogn
ur greidslumati kerfislega mikilveegu bankanna benda til ad lantakar med lsegra
vedsetningarhlutfall hafi feert sig til bankanna og hafa utlanagaedi bankanna & nyjum
ibadaldnum pvi aukist.

Verdvisitala atvinnuhisnaedis & hofudborgarsvaedinu stdéd nanast i stad & 66rum arsfjoréungi
en arslaekkunin nam um 21% ad raunvirdi. Velta hafdi dregist mikid saman eda um naerri 50%
ad raunvirdi & 6drum arsfjérdungi m.v. sama tima i fyrra. Morg hotel og gistiheimili eru enn i
byggingu. A hofudborgarsvaedinu voru i byggingu um 16% af pvi gistirymi sem pegar er til
stadar en a landinu 6llu var hlutfallid um 10%.

Fjarmalainnvidir

Framundan veeri frekari endurnyjun a helstu grunninnvidum, beaedi hjad Sedlabankanum og
vidskiptabonkunum. Innleidingu nyrra fjarmalainnvida fylgir toluvert alag og smitahrif ef
eitthvad fer arskeidis. Rekstrarfravikum i millibankakerfunum hafdi faekkad en pau nadu
hamarki arid 2018 i kjolfar gangsetningar nyrra greidslu- og innlanakerfa hja hluta
vidskiptabankanna. Aherslur stjérnvalda og alpjédastofnana um heim allan hafa { auknu maeli
beinst ad 6ryggi net- og upplysingakerfa ymissa mikilvaegra samfélagsinnvida, p.m.t. 8 svidi
fijarmalapjénustu. Rafraen islensk smagreidslumidlun er ad meginstofni til byggd ofan 3
alpjédlega greidslukortainnvidi og feersluhirding fer nd ad steerstum hluta i gegnum alpjédleg
kortakerfi. Notkun reidufjar i stadgreidsluvidskiptum hefur um langt skeid verid litill hluti af
innlendri greidslumidlun og hefur notkun pess enn minnkad eftir ad faraldurinn héfst.
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Fjarmalasveiflan

Upptaktur fjarmalasveiflunnar virtist hafa stodvast. Skuldasveifla einkageirans var enn i
upptakti en husnaedis- og fjarmognunarsveiflan h6fdu stadnad. Vaxtalaekkanir h6fdu blasid lifi
i aframhaldandi skuldavoxt heimila en meiri dvissa veeri medal fyrirtaekja. P6 gaetu adgerdir
stjérnvalda svo sem bruaar- og studningslan til fyrirtaekja ytt undir skuldavoxt. Verdhaekkanir a
ibudamarkadi sl. manudi geetu bent til ad hdsnaedissveiflunni vaxi fiskur um hrygg a naestu
manudum. Vaxtadlag a fjarmagnsmorkudum hafdi einnig leekkad sem geeti ytt undir
fijarmognunarsveifluna. Ovissan um préun naestu missera vaeri b6 mikil.

Il Akvardanir er varda fjarmalastodugleika

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

Nefndarmenn voru sammala um ad utldnadhaetta fjarmalafyrirtaekja hefdi aukist. Naudsynlegt
veeri ad pau feeru markvisst en af varfaerni i ad endurskipuleggja utlan peirra sem hafa ordid
fyrir mestu tekjufalli. Endurskipulagning Utlana muni treysta stodir fjarmalakerfisins og skapa
svigrum fyrir vidspyrnu i atvinnulifinu. Vegna évissunnar veeri pé mikilvaegt ad greina a milli
beirra fyrirtaekja sem vid edlilegar adstaedur veeru lifvaenleg og peirra sem ekki vaeru pad.
Logdu nefndarmenn dherslu @ ad petta veeri vandasamt verk og ad mikil abyrgd hvildi a
fjarmalafyrirtaekjunum en ad enginn veeri i betri adst6du til verksins.

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

Nefndarmenn toldu jakveett ad dlag 4 skuldabréfautgafur stéru bankanna erlendis hafi farid
laekkandi i takt vid alpjodlega préun. Taldi nefndin mikilvaegt ad bankarnir nyttu stéduna til ad
lengja i nudverandi fjarmognun og vidhalda pannig hlutféllum stédugrar fjdrmoégnunar (e.
NSFR) i erlendum gjaldeyri. Pad hefdi synt sig 8 sidustu manudum hversu mikilvaegt vaeri fyrir
bankana ad vidhalda ramri lausafjarstodu i erlendum gjaldmidlum.

Nefndin taldi ad adgerdir Sedlabankans hefdu stutt vid eignamarkadi, einkum
fasteignamarkadinn. Visbendingar veeru um ad dregid hefdi ur frambodi 4 fasteignamarkadi
en a moéti hefdi frambod leiguhisnadis aukist sem eetti ad draga ur eftirspurn eftir
ibudahusnaedi til kaups til lengri tima litid. Mikid hafdi verid um endurfjarmégnun ibadalana
undanfarna manudi, samfara laekkandi vaxtastigi. Visbendingar veeru hins vegar um ad
endurfjarmégnun heféi ndd hdmarki. Nefndarmenn rseddu breytingu @ samsetningu
ibaudaldana heimilanna. Gogn fra bénkunum um greidslumat nyrra ldna bentu til ad tilfersla
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hefdi att sér stad innan kerfisins @ traustum lantakendum adallega fra lifeyrissjédum til
bankanna og ad gera meetti rad fyrir ad petta veeru lantakendur sem radi betur vid sveiflur i
greidslubyrdi af dverdtryggdum lanum med breytilegum voxtum. Nefndarmenn raeddu
almennt kosti og dkosti dlikra ldnsforma ibuidalana og toldu jdkvaett ad heimilin nyttu sér pa
valkosti sem i bodi veeru en ad mikilvaegt veeri ad greidslumot vaeru pannig ur gardi gerd ad
l[antakendur hefdu bord fyrir baru til ad bregdast vid breyttum adstaedum.

Nefndin raeddi stoduna & gjaldeyrismarkadi. Verulegur samdrattur hefur ordid i utflutningi
vegna samdrattar i ferdapjonustu en 4 moéti hefdi vegid ad einnig veeri mikill samdrattur i
innflutningi, m.a. vegna faerri ferda Islendinga erlendis. bratt fyrir Gtfleedi vegna sélu erlendra
adila & verdbréfum og aukin gjaldeyriskaup lifeyrissjédanna hefur gengid haldist nokkud
stodugt. Nefndin taldi ad gjaldeyrissala Sedlabankans zetti patt i ad auka dypt og studla ad
betri verdmyndun a gjaldeyrismarkadi.

Nefndin raeddi st6du lifeyrissjédanna og ahrif peirra & fjdrmalamarkadi. Sjodirnir séu radandi
fjarfestar hér a landi og mikilvaegt vaeri ad breid satt riki um umgjord peirra. Nefndin hafdi
ahyggjur af stédu sjédanna i ljési naverandi vaxtaumhverfis sem gaeti aukid ahaettutdku peirra
i leit ad heerri avoxtun. Nefndin adkvad ad halda afram umfjollun um sjédina a neaesta fundi
nefndarinnar.

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

Sveifluj6fnunaraukinn

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

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

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Rannveig Sigurdardattir, varasedlabankastjéri peningastefnu
Unnur Gunnarsdottir, varasedlabankastjori fjiarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. T6masson, utanadkomandi nefndarmadur
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Témas Brynjoélfsson, skrifstofustjori i fjarmala- og efnahagsraduneytinu, sat fundinn med
malfrelsi og tillogurétt.

Haukur C. Benediktsson, framkvaemdastjéri fjarmalast6dugleikasvids Sedlabankans, sat allan
fund nefndarinnar. bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Eggert b. bdrarinsson ritadi fundargerd.
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Fiérmdlastédugleikanefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka [slands
Fundur 14.-15. desember 2020 (6. fundur)
Birt: 29. mars 2021

Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk fjarmalastédugleikanefndar ad taka
akvardanir um beitingu stjorntaekja bankans & svidi fjdrmalastodugleika. ,Opinberlega skal
birta akvardanir fjarmalastédugleikanefndar um  beitingu stjorntaekja 4  svidi
fjarmalastodugleika og gera grein fyrir forsendum peirra og mati & astandi, svo og birta
fundargerdir pess efnis, nema ef atla md ad opinber birting geti haft neikvaed ahrif a
fijarmalastodugleika.” | samraemi vid 16gin hefur fjarmalastodugleikanefnd akvedid ad birta
fundargerdir af fundum sinum ad jafnadi innan fjégurra vikna.

A fundi fjarmalastédugleikanefndar 14. og 15. desember 2020 &kvad nefndin ad halda
sveiflujofnunaraukanum ébreyttum. Jafnframt dkvad nefndin ad skilgreina nytt millibankakerfi
Sedlabankans og verdbréfauppgjorskerfi Nasdaq CSD SE sem kerfislega mikilvaega innvidi.

Nefndarmenn raddu um stodu og horfur fyrir fjarmalastédugleika, stodu efnahagsmala,
préun dinnlendum fjarmdlamorkudum, stodu og dhaettu i fjdrmalakerfinu og i rekstri einstakra
fijarmalafyrirtaekja, fasteignamarkadinn, fjarmalainnvidi, lifeyrissjédina, skilavald og
fijarmalasveifluna. Til grundvallar lagu upplysingar um stéduna og préunina fra sidasta fundi
nefndarinnar seinni hlutann i september.

Akvardanir er varda fjarmalastodugleika

bpad var mat nefndarinnar ad horfur fyrir fjarmalastodugleika veeru dbreyttar fra sidasta fundi
nefndarinnar. Efnahagshorfur hofdu heldur versnad samkvaemt pjodhagsspa Sedlabankans
sem birt var i Peningamdlum 2020/4 en stada fjarmalakerfisins var afram styrk.

Stada bankakerfisins stydur mat nefndarinnar, en pad hefur synt vidnamsprott og stutt vid
fyrirtaeki og heimili i gegnum efnahagsafallid og pratt fyrir umtalsverda virdisryrnun fyrstu niu
manudi arsins 2020 voru bankarnir reknir med hagnadi. Lausafjarstada kerfislega mikilvaegra
banka er sterk, 217 ma.kr. umfram krofu, og eiginfjarstada peirra styrktist Ur 22,4% i arslok
2019 i 24,4% i lok september sl. Fjarmoégnun bankanna hefur gengid med agaetum og er
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leekkun alags a erlendar skuldabréfadatgafur peirra milli funda til frekara marks um styrk peirra.
Ljost er ad mati nefndarinnar ad adgerdir Sedlabankans og stjérnvalda hafa mildad hoggid og
stutt vid fjadrmalastodugleika & sidustu manudum.

Blikur voru pé a lofti par sem hlutfall dtlana kerfislegra mikilveegra banka i vanefndum hafdi
hakkad og merki voru um ad Gtldnaahaetta veeri ad raungerast par sem bankarnir veeru
byrjadir ad endurskipuleggja utlan stdrra fyrirtaekja i ferdapjonustu. Slik endurskipulagning er
naudsynleg til ad vidspyrnan geti ordid kroftug pegar tekst ad vinna bug a farséttinni. Auk
pbessa hafdi lausafjarstada bankanna ryrnad um 38 ma.kr. milli funda og vaxtaalag a sértryggd
bréf peirra umfram rikisbréf haekkad a sama tima. betta er askorun fyrir bankakerfid en
nefndin taldi allar likur & ad prétturinn haldist.

Nefndin taldi jakveett ad sja hoflegan skuldavoxt einkageirans & arinu, sem geeti verid
visbending um ad vidspyrnan yrdi sterkari en vaenst er. Raunvoxtur skulda heimilanna var
teeplega 4% i lok pridja arsfjérdungs og gengis- og verdlagsleidréttur skuldavoxtur fyrirtaekja
var taeplega 2%. Raett var um tilfaerslu a skuldum heimilanna dr verdtryggdum i éverdtryggdar.
Toldu nefndarmenn nd sem fyrr mikilvaegt ad ldnastofnanir geettu pess ad greidslumot teekju
mid af pvi ad vextir myndu haekka a nyjan leik og ad lantakendur gaetu maett pvi. Bent var a ad
aukid veegi overdtryggdra lana i skuldum heimila yki virkni peningastefnunnar par sem
greidslubyrdi heimilanna teeki i auknum maeli mid af nafnvoxtum.

Hlutabréfaverd hafdi haekkad fra sidasta fundi nefndarinnar og fram kom ad pad geeti bent til
aukins krafts i innlenda hagkerfinu. Laegri avoxtun @ 6drum fjarfestingakostum geeti lika verid
orsok. Urvalsvisitalan Kauphallarinnar, OMXI10, hafdi haekkad um 14% milli funda og velta
aukist verulega. Avoxtunarkrafa Overdtryggdra og verdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad
nokkud @ milli funda, einkum a bréfum med lengri liftima par sem eftirspurn er minni. Gengi
kronunnar hafdi haekkad um 4% & sama tima. Hlutur Sedlabankans af gjaldeyrisveltu hafdi
aukist baedi vegna aukinna inngripa til ad draga ur gengissveiflum og reglubundinnar
gjaldeyrissolu til ad auka dypt markadarins sem héfst i september. Netté kaup lifeyrissjédanna
a gjaldeyri h6fdu minnkad og fjarmagnsflaedi vegna nyfjarfestingar var afram neikveett.

Nefndin raeddi einnig stoduna 4 fasteignamarkadnum. H6fdu nefndarmenn ahyggjur af
vaentum skorti & frambodi husnaedis a hofudborgarsvaedinu. Enn veeru verdhaekkanir pd
hoéflegar og ekki hefdu komid fram visbendingar um éheilbrigdan skuldavoxt. Nefndarmenn
voru sammala um ad komi fram merki um annad veeri nefndin reidubuin til ad beita peim
teekjum sem han hefur yfir ad rdda 4 lanamarkadi til ad draga ur likum a eignabdlu.

Adgerdir Sedlabankans eftir ad farséttin skall & hafa aukid laust fé i umferd, 8 moéti hefur
bankinn dregid til sin laust fé med gjaldeyrisinngripum. Nefndarmenn toldu ad naudsynlegt
veeri ad tryggja ad bankarnir hefdu greidan adgang ad lausu fé. Oheppilegt veeri hins vegar ef
innri viomid bankanna 6ftrudu peim fra pvi ad nyta ndverandi lausafjarstodu til ad auka utlan.
Nefndin lysti yfir vilja til stydja vid ad bankarnir geetu nytt ndverandi lausafjarstodu og beindi
pvi til sedlabankastjora ad skoda frestun a haekkun lagmarks lausafjarhlutfallsins i kronum sem
fyrirhugud er i upphafi ars 2021.

Kom fram ad takturinn i fjarmalasveiflunni hafi ad mestu leyti stadnad. Skuldasveifla
einkageirans var enn i upptakti beaedi vegna aukinna skulda heimilanna en einnig vegna
samdrattar landsframleidslu. A méti hofdu husnaedis- og fjarmognunarsveiflan stadnad eda
jafnvel laekkad litillega. Verdhaekkanir 4 ibudamarkadi a sl. manudum gaetu verid visbending
um ad husnadissveiflunni yxi fiskur um hrygg & naestu manudum. Vaxtailag a
fijarmagnsmorkudum hafdi einnig laekkad sem geeti ytt undir fjarmoégnunarsveifluna.
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Pa hélt nefndin afram umraedu fra sidasta fundi um stodu lifeyrissjodanna. Kom fram i
umraedunni ad raunavoxtun sjodanna hefdi verid dgeet & sidustu arum en ad
l[agvaxtaumhverfid geeti skapad nyjar askoranir fyrir sjédina sem eru kerfislega mikilvaegir,
sérlega ef dvoxtunarvidmid peirra yrdi fyrir ofan dheettulausa vexti i hagkerfinu til lengri tima.
Auk pess vaeri medalliftimi skuldbindinga sjédanna tvofaldur liftimi eignanna. Kom fram ad
pbetta geeti leitt til aukinnar dhaettusaekni sjodanna og minni vilja til ad binda fjarmagn i
oruggari innlendri fjarfestingu sem gaeti samtimis baedi verid 6gn fyrir gjaldeyrismarkadinn og
lausafjarstéduna i fjarmalakerfinu. | pvi samhengi var bent & ad lifeyrissjodirnir eiga um og yfir
helming af 6llum datgefnum innlendum verdbréfum. Ekki veeri p6 einsynt ad laekkun 3
avoxtunarviomidinu ein og sér myndi leysa pennan vanda. Bent var & ad breytingar &
avoxtunarviomidi veeri ekki einfold adgerd heldur geeti pad haft ymis afleidd ahrif eins og &
utgjold hins opinbera, réttindi og studning almennings vid lifeyrissparnad. Laekkun
avoxtunarviomids ur 3,5% i 3% geeti laekkad tryggingafraedilega stodu sjédanna um 7-10%.
Voru nefndarmenn sammadla um ad petta vidfangsefni parfnist aframhaldandi skodunar.
Nefndin taldi ad umgjord sjédanna pyrfti ad taka mid af stodu peirra sem radandi fjarfesta hér
a landi og ad peir veeru kerfislega mikilvaegir. Eignir islensku lifeyrissjodanna sem hlutfall af
landsframleidslu eru med pvi haesta sem pekkist i heiminum og jokst pad ur 66% af VLF arid
1997 i 178% 4arid 2019. Raett var um ad skoda hvort purfi ad setja stifari ramma um starfsemi
sj60anna og vikka at styriteeki fjdrmdlastédugleika svo ad pau nai betur yfir starfsemi
sj6danna.

Nefndin raeddi um skilavald (e. resolution authority) sem Sedlabankanum var nylega falid, en
i pvi felst heimild til ad taka dkvardanir um skilamedferd og beitingu skiladrraeda hja
fjarmalafyrirtaeki sem ekki getur, eda mun geta, stadid vid skuldbindingar sinar. Voru
nefndarmenn sammala um ad hér veeri komin mikilvaeg vidbot vid teeki Sedlabankans til ad
tryggja fjarmalastodugleika.

Sveifluj6fnunaraukinn

par sem horfur veeru a ad farsottin yrdi langdregnari en ddur var talid var pad mat nefndarinnar
ad ekki vaeru komnar fram visbendingar sem gaefu tilefni til ad vikja fra akvoréun nefndarinnar
i mars 2020 um ad halda sveiflujofnunaraukanum ébreyttum fram i mars 2021. Ekki veeru
komin fram skyr merki um ad sveiflutengd kerfisdhaetta vaeri ad aukast 4 nyjan leik pratt fyrir
skuldavoxt heimila og haekkandi fasteignaverd.

Med hlidsjén af umredunni lagdi sedlabankastjori fram tillogu um Abreyttan
sveiflujofnunarauka, 0%, i samraemi vid yfirlysingu nefndarinnar frd pvi i mars 2020 um ad
halda aukanum dbreyttum ad minnsta kosti fram i mars 2021. Allir nefndarmenn studdu
tillogu sedlabankastjoéra.

Kerfislega mikilvaegir fjiarmalainnvidir

Ad mati nefndarinnar kalla miklar og 6rar breytingar & svidi fjarmalainnvida a aukna athygli
nefndarinnar. Mikilveegt veeri ad horfa til beedi 6ryggis, par med talid netoryggi, og hagkveemni
vid endurnyjun innvida og préun a nyjum lausnum. Bent var a ad vio greidslumidlun tengjast
allir innvidir med einum eda 60rum haetti og endanlegt greidsluuppgjor peirra fer fram i
gegnum millibankakerfi Sedlabanka islands.
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Nefndin raeddi sérstaklega nytt millibankakerfi Sedlabankans, verdbréfauppgjorskerfi Nasdaq
CSD SE & islandi, SWIFT-greidslugatt og smagreidslumidlun. Ut fra pjédardryggi taldi nefndin
mikilvaegt ad styrkja stodir innlendrar smagreidslumidlunar med pvi ad studla ad innleidingu
greidslulausna milli innlansreikninga (account-to-account), sambzerilegt vid pad sem gerist
annars stadar & Nordurlondunum. Sérstaklega veeri petta mikilvaegt til ad studla ad aukinni
hagkvaemni og tryggja valkost vid erlendar kortalausnir sem veeru rddandi a islenskum
fjarmdalamarkadi. Einnig var reett um mikilveegi pess ad umgjérd um greidslur milli landa veeri
trygg. Nefndarmenn voru sammala um ad skoda pyrfti sérstaklega stodu Reiknistofu bankanna
pbar sem félagid veeri kerfislega mikilveegur pjonustuveitandi fyrir innlendan fjarmalamarkad.

[ kjolfar umredunnar og ad tillégu fjarmalastddugleikasvids Sedlabankans lagdi
sedlabankastjéri til ad nytt millibankakerfi Sedlabankans og verdbréfauppgjorskerfi Nasdaq
CSD SE, Gtibus & [slandi, skuli teljast kerfislega mikilvaegir innvidir i skilningi d-lidar 13. gr. laga
nr. 92/2019, um Sedlabanka islands. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fijarmalastodugleika
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjéri peningastefnu
Unnur Gunnarsdottir, varasedlabankastjori fjarmalaeftirlits
Axel Hall, utanadkomandi nefndarmadur

Bryndis Asbjarnardéttir, utanadkomandi nefndarmadur

Gudmundur Kr. Td6masson, utanadkomandi nefndarmadur

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

Haukur C. Benediktsson, framkveemdastjdri fjarmalastodugleikasvids Sedlabankans, sat allan
fund nefndarinnar. bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Eggert b. Pdrarinsson ritadi fundargerd.
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18. mars 2020

Eiginfjaraukar

Med innleidingu tilskipunar Evrépupingsins og radsins nr. 2013/36/EU (CRD 1V) i islensk l6g
folst innleiding fjogurra eiginfjarauka; eiginfjarauka vegna kerfislegs mikilvaegis, eiginfjarauka
vegna kerfisdhaettu, sveiflujofnunarauka og verndunarauka. Eiginfjaraukarnir eru
vidbotareiginfjarkrofur sem leggjast ofan a lagmarkseiginfjarkrofur sem dkvednar eru af
fijarmalaeftirlitsnefnd Sedlabanka islands. Hver eiginfjarauki hefur dkvednu hlutverki ad gegna
og er ztlad ad maeta kerfisdhaettu af dkvednum toga en sameiginlegt markmid peirra er ad
styrkja vidnamsprott fjarmalafyrirtaekja og par med stédugleika fjarmalakerfisins.

Uppfylli fjarmalafyrirtaeki ekki eiginfjarauka gilda reglur um hamarksutgreidslufjarhaed
og takmarkanir & atgreidslum fjarmalafyrirtaekja vegna eiginfjarauka.! Almennt séd takmarka
reglurnar getu fjarmalafyrirtaekja til ad greida Ut ard, kaupauka og vexti blendingsbréfa?
uppfylli pau ekki samanlagda kréfu um eiginfjarauka. Krafan um ad vidhalda eiginfjaraukunum
er pvi annars edlis en lagmarkskrafa um eiginfjargrunn, ad pvi leyti ad séu peer sidarnefndu
ekki uppfylitar pa telst fjarmalafyriraeki ekki starfhaeft. Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu er po
sérstakur i pessu tilliti par sem Sedlabankinn hefur m.a. heimild til pess ad afturkalla starfsleyfi
fiarmalafyrirtaekis uppfylli pad ekki kr6fu um hann ad pvi gefnu ad takmarkanir 3 dtgreidslum
hafi ekki nad tileetludum arangri.

1 Reglur nr. 1270/2015.
2 Vikjandi skuldabréf sem tilheyra eigin fé af paetti 1 eda 2.
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Mat Sedlabankans & Stod II-G
eiginfjarport a alagstimum (CET1)

(e. Capital Guidance for

Verndunarauki
Stressed Conditions) (CET1)
) Sveiflujdfnunarauki
Samanlégd krafa um (CET1)
eiginfjarauka
(e. Combined Buffer Auki a kerfislega mikilvaeg fyrirtaski Heildarkrafa um
Requirement) (CET1) eiginfjargrunn

e - (e. Overall Capital
Kerfisdhattuauki ' P

(CET1) Requirement)
Lagmarkskrafa um Stod II-R
o (CET1, AT1, T2) R
eiginfjargrunn srunnkrafa um
(e. Total SREP Capital Stod | eiginfjargrunn
Requirement) (CET1, AT, T2) (e. Minimum Capital

Requirement)

Mynd 1: Rédun eiginfjdrkrafna og samsetning

Sveiflujofnunarauki

Sveiflujofnunarauki (e. countercyclical capital buffer, CCyB) er breytilegur eiginfjarauki sem
xtlad er ad maeta sveiflutengdri kerfisahzettu. Med pvi ad haekka sveiflujofnunaraukann
samhlida upptakti fjdrmalasveiflunnar er skapad svigrum til la&ekkunar hans pegar kerfisahzetta
raungerist eda fjarmalaafall verdur.3 Vid laekkun hans fa pvi einstaka lanastofnanir svigrim til
ad vinna Ur auknu utlanatapi og draga ur neikveedum ahrifum a midlun lansfjarmagns.
Jafnframt getur haekkunin mildad éhéflegan utlanavoxt i uppsveiflu og par med mogulega
unnid gegn aukningu sveiflutengdrar ahaettu. Vidnamsprottur fjarmalakerfisins gagnvart
sveiflutengdri kerfisdhaettu eykst pvi.

Sveiflujofnunaraukinn hefur einnig nokkra sérstodu par sem akveda skal
arsfjéroungslega hvort honum skuli breytt, en adrar eiginfjarkréfur eru fastar eda adeins
endurskodadar a eins til tveggja ara fresti. Af eiginfjarkr6funum er hann pvi virkasta
styritaekid.*

Breytingar a sveiflujofnunaraukanum skulu vera ad minnsta kosti 0,25 présentur i einu,
en geta einnig verid margfeldi af pvi. Logum samkvamt eru engin efri moérk a pvi hversu hda
krofu ma gera um sveiflujofnunarauka. b6 er gerdur greinarmunur a pvi hvort krafan liggur a
bilinu 0-2,5% af ahaettugrunni eda er haerri. Krafan skal pvi adeins haekkud upp fyrir 2,5% ad
tilteknir dheettupaettir sem midad er vid gefi tilefni til pess. Ma tulka pad sem svo ad sterk

3 Med upptakti fjarmalasveiflunnar er hér att vid timabil pegar eignaverd eda skuldsetning aukast 6rt eda
ahaettutaka vex med 60rum haetti. Fjarmalasveiflur hafa einnig verid nalgadar med rekjanlegum heetti, sja t.d.
Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016).

4 Kvedid er 4 um heimild Sedlabankans til ad gera kréfu um sveiflujéfnunarauka i l6gum um fjarmalafyrirtaeki, nr.
161/2002, 3. mgr. 86. gr. a. og 86. gr. d.
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merki um myndun sveiflutengdrar kerfisahaettu purfi ad vera til stadar pegar haerri auki en
2,5% er akvedinn. Sé aukinn haekkadur umfram 2,5% gildir heldur ekki sjalfvirk gagnkveemni
(e. reciprocity) @ milli landa innan EES. Télf manada adlogunarfrestur fra pvi ad tilkynnt er um
hakkun aukans par til akvordunin tekur gildi er [6gbundinn en laekkun aukans getur hins vegar
tekid gildi um leid og tilkynnt er um dakvordunina. Verdbréfafyrirtaeki og rekstrarfélog
verdbréfasjoda med takmoérkud umsvif eru undanpegin sveiflujpfnunaraukanum.>

[ hverju landi naer krafan um sveiflujdfnunarauka einungis til innlendra
aheettuskuldbindinga. Fjarmalafyrirtaeki med eignir i fleiri en einu landi purfa ad vidhalda
sveiflujofnunarauka sem er vegid medaltal sveiflujéfnunarauka i viskomandi léndum.®

Sveiflutengd kerfisahaetta

Reynslan synir ad i bankakreppum rikir aukin dvissa um heimtur @ eignum bankakerfisins, sem
veldur pvi ad hver og einn banki stendur vérd um eiginfjarstédu sina sem mest hann ma. | stad
bess ad afskrifa topud utlan, vidhalda heilbrigdu lansfjarframbodi og leyfa eiginfjarhlutféllum
ad siga timabundid, hafa bankar tilhneigingu til ad halda ad sér hondum og lana litid sem
ekkert Ut. Minna frambod lansfjdr veldur samdraetti i fjarfestingu sem dregur ur
efnahagsumsvifum. Pad studlar ad leekkun eignaverds, fjolgar gjaldprotum fyrirtaekja, eykur
atvinnuleysi og grefur pannig enn frekar undan Gtlanagaeedum. Ahyggjur af eignaséfnum banka
magnast pa enn frekar. begar sveiflutengd kerfisdhaetta raungerist & pennan hatt verdur pvi
neikveed kedjuverkun milli utlana, efnahagsumsvifa og eignaverds sem magnar hagrena
nidursveiflu og veldur dypri kreppu en ella.” Vidleitni banka til ad virda eiginfjarkrofur og
vernda krofuhafa getur m.6.0. verid sveiflumagnandi.

Aflétting

Pad er stefna stjérnvalda ad aflétta kréfunni um sveifluj6fnunarauka, i heild eda ad hluta,
begar sveiflutengd kerfisahaetta hefur raungerst eda er likleg til ad raungerast i pvi skyni ad
studla ad naegu lansfjarframbodi i nidursveiflunni og milda pannig efnahagssamdrattinn.
Sveiflujofnunaraukanum er xtlad ad milda pa préun sem lyst var hér ad framan med pvi ad
gera bonkum kleift ad takast a vid nidursveiflu og aukin Utlanatép an pess ad draga ur frambodi

5> Skv. 4. mgr. 86. gr. d. i 1dgum um fjdrmalafyrirtaeki eru verdbréfafyrirtaeki og rekstrarfélég verdbréfasjoda
undanpegin ef pau hafa feerri drsverk en 250, arsvelta er undir jafnvirdi 50 milljona evra i islenskum kronum eda
eignir samkveemt darsreikningi fara ekki yfir jafnvirdi 43 milljéna evra i islenskum kréonum. Krafa um
sveiflujofnunarauka hefur pvi nad til allra banka og sparisjéda auk Borgunar, Valitors, Byggdastofnunar, Lanasjods
sveitarfélaga og Lykils fjarmoégnunar.

& Taka ma tilbuid deemi af banka sem & adeins eignir a islandi og i Danmérku. Bankinn & 100 ma.kr. Gtlanasafn &
islandi, par sem krafa er um 2% sveiflujdfnunarauka, en Gtlanasafn ad jafnvirdi 25 ma. islenskra kréna i
Danmorku, par sem krafa er um 1% sveifluj6fnunarauka. Skv. reglunum parf slikur banki a heildina ad vidhalda
1,8% sveiflujofnunarauka, par sem (100*2%+25*1%)/(100+25) = 1,8%. Nanari Utlistun & utreikningi virks
sveiflujdfnunarauka ma finna i vidauka 11l vid almenn vidmid og adferdafraedi Fjdrmalaeftirlits Sedlabanka islands
vegna konnunar- og matsferlis hja fjarmalafyrirteekjum (https://www.fme.is/media/vidmid-fme/Annex-3-
2020.pdf)

7 Sj& t.d. Bernanke, Gertler og Gilchrist (1999) sem lysa kenningunni um fjarméalahradalinn (e. the financial
accelerator) med formlegu likani. Sja einnig likan Kiyotaki og Moore (1997) sem lysir samverkun minnkandi
efnahagsumsvifa, laekkandi eignaverds og lansfjarskommtunar, sem saman geta magnad hagsveiflur og
skuldasveiflur.
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lansfjar.® Einnig ma aflétta krofunni ad hluta vid adstaedur par sem markvert dregur ar
sveiflutengdri kerfisdhaettu an stérra afalla.

[ almennri pjédmaélaumreedu geetir stundum misskilnings um pad hvenzer
sveiflujofnunarauka skuli aflétt. Hann ma oft rekja til pess ad ekki er gerdur neaegilegur
greinarmunur 4 hagsveiflum annars vegar og fjarmalasveiflum hins vegar. Med
fijarmalasveiflum er att vid sveiflur i fjarmalasteerdum a bord vid heildarskuldir heimila og
fyrirtaekja, eignaverdi (einkum fasteignaverdi), greidslubyrdi, vogun og fjarmognun banka.
Med hagsveiflum er hins vegar att vid sveiflur i pjodhagssteerdum & bord vid
framleidsluspennu, landsframleidslu, atvinnuleysi og verdbdlgu. Pad skiptir mali ad greina
parna @ milli pvi fjarmalasveiflur og hagsveiflur eru um margt élikar, pott pzer séu natengd
fyrirbeeri. Efnahagslaegd fer ekki alltaf saman vid fjarmalalega nidursveiflu. En pegar pad gerist
er hetta & ad hun verdi mun dypri. Neerteek daemi fyrir island veeri ad bera saman
efnahagslaegdina arid 2002 og kreppuna 2008-2010. | fyrra tilvikinu gafu fasteignaverd og
skuldavéxtur einungis litillega eftir ad raungildi. | seinna tilvikinu laekkadi fasteignaverd um
meira en pridjung og skuldir heimila og fyrirteekja drégust saman um taeplega helming. begar
efnahagssamdrattur verdur an fjarmalalegrar nidursveiflu og ad miklu leyti an pess ad
sveiflutengd kerfisahaetta raungerist, er ekki tilefni til ad laekka sveiflujofnunaraukann. Fari
efnahagssamdrattur hins vegar saman vid ad sveiflutengd kerfisdheetta raungerist eru
kjoradstaedur til afléttingar.® | opinberri stefnu um beitingu aukans hér & landi, sem var
sampykkt af Fjarmdalastodugleikaradi arid 2018, er pess vegna adeins visad beint til
fiarmalasveiflna en ekki hagsveiflna.t?

pegar sveiflujofnunarauka er aflétt eda hann laekkadur skaltilkynnt hve langur timi er
aaetlad ad muni lida, hid minnsta, adur en aukinn verdur haekkadur & ny.! Er pad gert til pess
ad fjarmalafyrirtaeki fai fullvissu fyrir pvi ad svigrimid sem laekkunin eda afléttingin veitir verdi
ekki tekid aftur fyrirvaralitid. Pau geti pvi nytt svigrimid til ad maeta tapi og vidhalda atlanum.
bpegar til kastanna kemur mun akvordun um laekkun eda afléttingu sveiflujofnunaraukans
byggja ad miklu leyti & eigindlegu mati fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka islands. Verdi
pvi vid komid er =zeskilegt ad matid byggist m.a. & kdnnun medal markadsadila, mati
eftirlitsadila og alagspréfum.l? Hafa parf i huga ad ahaettuvisar sem studst er vid pegar
sveiflujofnunarauki er byggdur upp eiga ekki endilega vid pegar hann er laekkadur eda honum
aflétt, nema pa helst i tilfellum pegar dhzettan minnkar ad hluta. Almennt er talid ad
hatidnigégn um st6du markada séu bestu visarnir til ad stydjast vid ef aflétta a8 aukanum ad
fullu auk sérfreedimats a skyndilega versnandi horfum.t3

8 Sja BCBS (2010), CRD 1V, ESRB (2016) og AGS (2014).

9 pessi lysing er i samraemi vid tilmaeli ESRB (2014) og leidbeiningar AGS (2014) um beitingu sveiflujdfnunarauka.
Drehmann o.fl. (2010) syna ad skuldavoxtur helst oftar en ekki i gegnum minni hattar efnahagssamdratt.
Drehmann o.fl. (2012) syna ad sveiflutengd kerfisdhaetta vex oft & sama tima og pad slaknar a heildareftirspurn.
Laina o.fl. (2015) kanna merkjasendingar baedi fjarmalalegra og pjédhagslegra ahaettuvisa, um yfirvofandi
fjarmalakreppur. Nidurstada peirra er su ad fjarmalabreytur gefi areidanleg merki, en pjodhagssteerdir mun sidur.
Frodleik um fjarmalasveiflur og samspil peirra vid hagsveiflur ma nalgast i Borio (2012), Claessens, Kose og
Terrones (2011) og fyrir island i Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016).

10 Fjarmalastédugleikarad (2018).

11 Meelt er fyrir um petta i CRD IV og i handbdk ESRB (2016) um innleidingu bjédhagsvarudartaekja.

12 ESRB (2014).

13 ESRB (2016).
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Visar

Greining fyrir virkjun sveiflujofnunaraukans stydst ad miklu leyti vid skilgreinda ahaettuvisa
sem taldir eru gefa areidanleg merki um uppbyggingu sveiflutengdrar kerfisdheettu og stoédu
fjarmalasveiflunnar hverju sinni. Akvardanir byggja einnig & 68rum tiltaekum upplysingum og
sérfreedimati.

Evrépska kerfisdhaetturddid (ESRB) meelast til pess ad riki sem innleida
sveifluj6fnunarauka horfi til sameiginlegs meginahaettuvisis. Meginvisirinn er skilgreindur sem
fravik skuldahlutfalls frd langtimaleitni.’> Eiginfjdaraukavidmid (e. buffer guide) sem
grundvallast & gildi meginvisisins er notad sem sameiginlegur upphafspunktur greiningar &
porfinni  fyrir sveiflujofnunarauka hja o6llum EES-rikjum. Ef fravik skuldahlutfalls fra
langtimaleitni nemur meira en tveimur présentum maelist ESRB til pess ad stjornvold virki
aukann.®

Pott sameiginlegur meginvisir samraemi ad nokkru leyti mat @ kerfisahaettu milli rikja
er oraunhaeft ad zetla ad stjornvold i élikum hagkerfum geti reitt sig alfarid & hann einan vid
sitt mat. [ fyrsta lagi byggir hann & préngu mengi upplysinga. | 68ru lagi er utreikningur
langtimaleitni hadur taeknilegum annmoérkum og adferdina, sem byggir & einfaldri
steerdfraedilegri nalgun, skortir hagfredilegt innszei. betta hefur til deemis ahrif a
leitnittreikning skuldahlutfalls fyrir island. A vettvangi alpjédastofnana er unnid ad pvi ad
breikka grundvoll hinnar samraemdu greiningar til ad baeta Gr pessum annmdrkum. Vegna
bessa hefur ESRB med tilmalum sinum jafnframt bent stjérnvéldum a ad laga dkvordunarferli
sitt ad einkennum hvers fjarmalakerfis, stydjast vid breitt drval dhaettuvisa og eigindlegra
upplysinga og beita sérfreedimati. bad er sérstaklega videigandi fyrir litil opin hagkerfi eins og
Island, par sem hagstaerdir geta sveiflast mikid.'’

préun skuldahlutfalls, fravik pess fra langtimaleitni, raunvoxtur skulda og raunhaekkun
fasteignaverds eru peir meginvisar sem hafa verid hafdir til hlidsjénar vid akvardanir um
sveiflujofnunaraukann hér a landi. beir visar voru valdir, til vidbétar vid skuldahlutfallid, med
hlidsjon af rannséknum sem syna sterk tengsl & milli aukinna skulda og hakkunar
fasteignaverds annars vegar og vaxandi sveiflutengdrar kerfisahaettu hins vegar i addraganda
fiarmalakreppu.t®

13S0 nélgun ad byggja a eins breidu mengi upplysinga og vol er 4 tidkast einnig i 68rum rikjum sem innleitt hafa
sveiflujofnunarauka. Sja t.d. Juks og Melander (2012) fyrir Svipj6d, Norges Bank (2019) fyrir Noreg og Det
Systemiske Risikorad (2017) fyrir Danmérku.

15 Skuldahlutfall er skilgreint sem heildarskuldir einkageirans (an fjarmalafyrirtaekja), ad kréfuvirdi, sem hlutfall
af vergri landsframleidslu sidustu fjogurra arsfjordunga. Leitni hlutfallsins er fundin med Hodrick-Prescott siu
med sléttunarstikann A=400.000 samkvaemt leidbeiningum ESRB. Rannsdknir, t.d. Drehmann o.fl. (2011), Detken
o.fl. (2014) og Drehmann og Juselius (2014), benda til pess ad fyrir breitt Urtak rikja sé fravik skuldahlutfalls fra
leitni besti leidandi ahaettuvisirinn.

16 Stig meginvisis akvardar vidmidid med linulegri vérpun. Ef fravik skuldahlutfalls fra langtimaleitni (X) nemur 2%
eda minna skal vidmid fyrir aukann vera 0%. Ef 2<X<10 skal vidmid vera ((X-2)/3,2)%. Ef X>10 skal vidmid aukans
setti 2,5%.

17.Sj& ESRB (2014, 2015 og 2016). Til damis reikna tékknesk stjérnvéld langtimaleitni Gtldnahlutfalls yfir styttra
timabil en skilgreining ESRB segir til um. Lettnesk stjornvold mida vid prengri skilgreiningu heildarskulda vid
utreikning skuldahlutfalls, sja FCMC (2019). Eistnesk stjornvold nota adrar adferdir en ESRB meelist til vegna
gagnaskorts, sja Reigl o.fl. (2018).

18 Babecky o.fl. (2014) greina gégn sem spanna 40 ar og 40 riki. bau syna ad skuldavéxtur einkageirans er tidur
undanfari bankakreppa, einkum pegar skuldavoxtur er hradari en voxtur landsframleidslu. Jorda o.fl. (2015)
greina gogn sem spanna 140 ar og 17 riki. beir syna ad skuldavoxtur og haekkun husnaedisverds eru tidir
undanfarar fjarmalakreppa, en pegar petta tvennt fari saman fylgi sérlega skadlegar kreppur i kjolfarid. Bridges
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Ad auki er byggt 4 fjolda annarra visa. Horft er til skuldahlutfalla baedi heimila og
fyrirtaekja 4 métilandsframleidslu. Studst er vid skuldir heimila i hlutfalli vié rddstéfunartekjur,
launavisitolu og greidslu- og vaxtabyrdi heimila. P4 er horft til hisnaedisverds i hlutfalli vid
pbatti sem hafa ahrif 4 hadsnadiseftirspurn og -frambod, einkum radstéfunartekjur,
launavisitolu og byggingarkostnad. Litid er til atvinnuhlsnaedisverds og prounar pess i hlutfalli
vid dkvardandi peetti eftirspurnar og frambods. Einnig er sjonum beint ad eiginfjarstodu,
fjarmognun og rekstri fjarmalafyrirteekja, vanskilum, uatlanaskilyrbum & bord vid
vedsetningarhlutfoll og fleiri paetti. b3 er litid til samsettra maelikvarda a fjarmalasveiflur.’® Ad
lokum er hlidsjén hofd af pjodhagslegu umhverfi og hugsanlegum ahrifum
sveiflujofnunaraukans a virkni annarra styritaekja, hvort heldur sem er & svidi
fijarmalastodugleika eda peningastefnu.

Mat 4 sveiflutengdri kerfisahaettu er had talsverdri dvissu. Eins og lyst er hér ad framan
er hun yfirleitt ekki maeld med beinum haetti. Sveiflutengd kerfisahaetta er daetlud ut fra helstu
fijarmalasteerdum sem rannséknir benda til ad hafi sterk tengsl vid hana. Vid petta baetist ad
sumum peirra gagna sem studst er vid er adeins safnad arsfjérdungslega og pau birt med
nokkurri tof. Greiningar hvila pvi yfirleitt 3 maelingum sem endurspegla stéduna nokkrum
manudum adur.?° bad aetti b6 ekki ad koma ad sdk ad pvi marki sem upptaktur fijarmalasveiflu
er a0 jafnadi haegfara ferli og einstakar breytingar a sveiflujofnunarauka hafa litil ahrif 4 gang
beirra.

Kostnadur og abati

Auk pess ad efla vionamsprott getur sveiflujofnunaraukinn, eins og adrar eiginfjarkréfur, haft
ahrif & utlanavoxt. bar sem reynslan af honum er enn takmorkud liggja ekki fyrir margar
rannséknir a ahrifum einstakra breytinga @ aukanum. bé hefur eiginfjarkréofum lengi verid beitt
sem virku styritaeki i Bretlandi. Rannsdkn a ahrifum breytinga a honum 3 atlan breskra banka
synir marktaek skammtimaahrif & dtlanavoxt, en engin marktaek langtimaahrif nema a voxt
vedlana vegna atvinnuhlsnaedis.2! | Sviss var krafa um sveiflujdfnunarauka 16gd 4 arid 2013,
en adeins fyrir husnaedisvedlan. Rannsdékn a ahrifum peirrar akvordunar synir ad han hafdi pau
ahrif ad Utlanavextir haekkudu og lansfjarframbod faerdist fra heimilum yfir i fyrirtaekjalan.??

o.fl. (2017) greina gogn sem spanna 40 ar og 26 riki og syna ad skuldavoxtur sé betri leidandi ahaettuvisir en
skuldastig og gefi betri mynd af alvarleika yfirvofandi kreppu. Su nidurstada virdist ekki adeins halda vardandi
hagkerfin, heldur einnig a einstaklingsgrundvelli. Sja Andersen o.fl. (2016) sem skoda gogn um skuldsetningu
halfrar milljonar danskra heimila @ arunum 2002-2011. Laina o.fl. (2015) meta leidandi dhaettuvisa fyrir ellefu
ESB-riki & riflega 30 ara timabili og komast ad pvi ad utlan & moéti innldnum og husnaedisverdshaekkanir séu
areidanlegustu visarnir.

1% Rannsoéknir benda til pess ad samsettir maelikvardar, p.e. likén sem byggja a fleiri en einni breytu, geti gefid
areidanlegri vidvorunarmerki um fjarmalalegan 6stodugleika en einvidir maelikvardar eins og skuldahlutfall,
skuldavéxtur eda hisnaedisverd. Sja t.d. Ferrari o.fl. (2015) og Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016) fyrir island.

20 Forbes (2018).

2L A drunum 1990-2011 lagdi breska fiarmalaeftirlitid eiginfijarkrofur & banka, sem voru breytilegar yfir tima.
Bridges o.fl. (2014) syna i fyrsta lagi ad 4 peim tima l6gudu bankar eiginfjarhlutfoll sin rélega ad breyttum krofum
og i 6dru lagi ad mismikil ahrif voru af breyttum eiginfjarkréfum & atlan til dlikra geira. Einnar présentu haekkun
eiginfjarkrofu leiddi ad jafnadi til marktaekrar minnkunar i vexti hisnaedislana til skamms tima (0,8 prdsentur) en
innan ars jafnadi voxturinn sig. Til lengri tima voru ahrifin 6marktaek. Ahrif 4 voxt annarra lana til heimilanna voru
Omarktaek. Skammtimaahrifin voru talsvert sterkari (2-4 prdsentur) & atlan til fyrirtaekja, og markteek
langtimaahrif & voxt vedlana vegna atvinnuhusnaedis.

22 5j4 Auer og Ongena (2016). Sja einnig Bichsel o.fl. (2019) sem meta dhrif haekkadra eiginfjrkrafna d vaxtamun
til fyrirtaekja litil en marktaek. Nidurstodur peirra, fyrir svissneska banka 4 arunum 2006-2017, benda til pess ad
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Beitingu sveiflujofnunarauka fylgir pvi kostnadur, en rannsdknir benda til pess ad dbatinn sem
4 moti kemur geti verid umtalsvert meiri en kostnadurinn.? [ fyrsta lagi eru aukin Gtldn ekki
alltaf af hinu gdda, par sem éhoflegum Gtlanavexti fylgir ryrnun Gtldnagseda.?* Vel timasett
haekkun sveiflujdfnunarauka getur moégulega dregid Ur 6héflegum Gtlanavexti. | 68ru lagi er
uppbygging sveiflujofnunarauka @ uppgangstimum talin geta dregid ur tidni fjarmalakreppa og
aflétting hans mildad kostnad af kreppum, pegar paer verda.>

Framkvaemd erlendis

Til ad takast 4 vid sveiflutengda kerfisdheettu hafa morg riki 8 undanférnum arum, flest 8 EES-
svaedinu, virkjad sveiflujofnunaraukann (sja toflu 1). Nordurlondin hafa verid i fararbroddi i
uppbyggingu aukans. Hann var virkjadur i Noregi og Svipjéd arid 2015, arid 2016 4 islandi og i
Danmorku arid 2017. Finnsk stjornvold hafa hins vegar ekki enn virkjad aukann.

Po svo riki Evrépu séu i fararbroddi hvad vardar innleidingu a sveiflujéfnunarauka, er
unnid ad innleidingunni i fjélda annarra rikja. Nyleg kénnun a framgangi innleidingarinnar i
100 rikjum, sem ekki eiga adild ad Basel-nefndinni um bankaeftirlit, leiddi i ljos ad i 55 rikjum
var innleiding sveiflujéfnunarauka hafin og i 23 rikjum til vidbotar var verid ad ihuga hana.?®

Nyverid hafa stjornvold i nokkrum rikjum ymist aflétt krofunni um sveiflujofnunarauka
ad fullu eda leekkad hana, vegna ahrifa Covid-19 heimsfaraldursins. Englandsbanki reid 4 vadio
midvikudaginn 11. mars sl., féll fra fyrirhugadri haekkun aukans i 2% og aflétti kréfunni, sem
verid hafdi 1%, ad fullu. Daginn eftir tok idnadar-, vidskipta- og fjarmalaraduneyti Danmerkur,
sem fer med akvordunarvald um sveiflujofnunaraukann par i landi, hlidsteeda akvordun.
Fostudaginn 13. mars aflétti fjarmalaeftirlit Svipjédar krofu sinni um sveiflujofnunarauka, sem
verid hafdi 2,5%, ad fullu. Sama dag laekkadi fjarmalaraduneyti Noregs parlenda kréfu um
sveifluj6fnunarauka dr 2,5% nidur i 1,0%, i samraemi vid radgjof sedlabanka Noregs.
Fjarmalaeftirlit Noregs, sem einnig hefur rétt til umsagnar, lagdist hins vegar gegn laekkuninni.

fyrir hverja prosentu af haerri eiginfjarkrofum aukist vaxtamunur til fyrirtaekja um 0,05 prdésentur eda minna,
pegar midad er vid ahaettuvegin eiginfjarhlutfoll, en um 0,05 — 0,2 prdsentur pegar att er vid eina prdsentu af
vogunarhlutfalli.

23 Sedlabanki Lettlands mat likleg skammtimadhrif af halfrar présentu haekkun &rid 2017 sem 0,07 présentu
hakkun a lantokukostnadi og halfrar présentu haegari arsvoxt heildarskulda og ad ahrifin myndu sidan fjara ut.
Sedlabanki irlands mat ahrif & efnahagsumsvif af einnar présentu haekkun arid 2018 hverfandi, sja Babic og Fahr
(2019). Fjarmalaeftirlit Svipjodar mat ahrif af um halfa présentu haekkunar arid 2018 sem 0,01-0,15 prdsentu
hakkunar Gtlansvaxta fyrir heimili en um 0,02 prdsentu haekkunar fyrir fyrirtaeki, sja Finansinspektionen (2018).
24 Laina o.fl. (2015) leggja mat & vidmid fyrir pad hvenzer raunvéxtur heildarskulda heimila og fyrirtaekja er
6hdflegur, i peim skilningi ad slikur voxtur sé tidur undanfari fijarmalakreppa. Athugun peirra bendir m.a. til pess
ad a.m.k. 9% raunvoxtur sé algengur premur arum fyrir kreppu og a.m.k. 10% raunvoxtur tveimur arum fyrir
kreppu.

% Faria-e-Castro (2019) metur ahrifin med hermun & DSGE-likani fyrir Bandarikin og faer Gt ad beiting
sveiflujofnunarauka geti dregid ur likum a fjadrmalakreppum um meira en helming. Kanngiesser o.fl. (2019) greina
gogn fyrir byskaland, Frakkland, Span og italiu & arabilinu 2005-2018 og syna ad pegar medaleiginfijarhlutfoll
banka falla naer kréfum, eins og pegar sveiflutengd kerfisdhatta raungerist, verda marktsek neikvaed ahrif 4
hagvoxt og utlan, auk pess sem vaxtamunur i bankakerfinu eykst. Med pvi ad aflétta sveiflujofnunaraukanum vid
slikar adstaedur megi pvi dempa fjarmala- og hagsveiflur. Aikman o.fl. (2019) skoda ahaettuna sem hagvexti stafar,
til medallangs tima, af 6hdflegum skuldavexti og ofrisi eignaverds. Mat peirra er ad fyrir alpjédlegu
fjarmalakreppuna hefdi, med 2,5% (5%) sveiflujofnunarauka, matt draga ur slikri dhaettu um 20% (40%).

%6 5ja Hohl o.fl. (2018).
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Tafla 1. Virkjun sveiflujéfnunarauka, stadan 17. mars 2020

Krafa i Tilkynnt Gildistaka  Helstu ahaettuvisar, adrir en fravik
Riki gildi hakkun hakkunar skuldahlutfalls fra leitni
Evrépa

Belgia 0,00% Skuldahlutféll, utldnavoxtur banka,
eignaverd, vidskiptaafgangur,  ytri
stada pjodarbus og eiginfjdrstada
banka

Bretland | 0,00%*,** Visar  skiptast i  prig  flokka:
Vidnamsprottur heimila og fyrirtaekja
utan fjarmdlageirans, utldnaskilyrdi og
markadsvisar, vidndmsprottur
bankakerfisins.

Bulgaria 0,50% 1,00% Apr. 2020 | Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja,
lantéku-kostnadur, husnaedisverd,
eiginfjdrstada banka

Danmérk | 0,00%** Ahaettuskynjun ¢  figrmdlamarkadi,
fasteignaverd, skuldavéxtur,
utlanaskilyrdi.

Frakkland 0,25% 0,50% Apr. 2020 | Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja
[sland | 0,00%** Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja,
skuldahlutféll, fasteignaverd
frland 1,00% Fasteignaverd, skuldavéxtur heimila og
fyrirtaekja, skuldastada heimila, vanskil
a utlanum banka.

Lithaen 1,00% Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja,
fasteignaverd, virkni a
fasteignamarkadi og veentingar um
verdhaekkanir d fasteignum

Luxemborg 0,25% Skuldavéxtur heimila og fyrirtekja

Noregur | 1,00%** Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja, verd
baedi ibudar- og atvinnuhusneaedis,
eiginfjarstada, ardsemi og utldnageta
bankakerfisins

Slévakia 1,50% 2,00% Ag. 2020 | Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja, i

samhengi vi@ préoun hagsveiflunnar,
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fasteignaverd, ardsemi banka,
heildstaett mat d fjarmdlasveiflunni

Svipjod

0,00%**

Utlénaskilyrdi og dstand d innlendum
lansfjarmérkudum, skuldavéxtur
heimila og fyrirteekja, verd baedi ibudar-
og atvinnuhusneedis.

Tékkland

1,50%

2,00%

Jul. 2020

Skuldavéxtur heimila og fyrirtaekja,
fasteignaverd, dhaettusaekni og
sveiflutengt vanmat innramatslikana
banka d ldnsfjaraheettu

pyskaland

0,25%

Jul. 2020

Dvinandi hagvéxtur og ldgt vaxtastig,
sem gefa til kynna ad ldnsfjardhaettu sé
ekki meett neegilega med
eindarvarudartaekjum, proun
fasteignaverds og vaxtadheettu.

Asia

Hong Kong

2,00%***

Fravik hlutfalls fasteignaverds d moti
leiguverdi fra leitni, vogun banka,
heimila og fyrirtaekja,
greidslubyrdarhlutféll,  ardsemi  og
figrmégnunar-skilyrdi banka,
bjodhagslegt djafnvaegi.

Eyjaalfa

Nyja-
Sjaland

1,5%

Nov. 2020

*Stjérnvold i Bretlandi féllu fra fyrirhugadri haekkun sveiflujofnunaraukans i kjolfari Brexit
atkvaedagreidslunnar sumarid 2016 og héfu ad byggja aukann upp ad nyju ari seinna.

**Stjornvold i Bretlandi og & Nordurlondunum utan Finnlands hofou haekkad kréfuna um
sveiflujofnunarauka yfir uppsveiflu sidustu ara, en afnamu hana ymist ad fullu eda leekkudu
sem vidbragd vid efnahagssamdraetti vegna Covid-19 heimsfaraldursins.

***Stjérnvold i Hong Kong laekkudu krofu um sveiflujéfnunarauka ar 2,5% i 2,0% i oktdber
2019, vegna versnandi horfa i efnahagsmalum sem tengdust einkum métmalum gegn
stjérnvoldum par i landi.
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Sedlabankinn minnkar frambod bundinna innlana til eins
manadar

Sedlabankinn hefur akvedid ad draga verulega tr frambodi bundinna innlana til eins
manadar en nasta utbod verdur haldid 1. april nk. Pessi breyting kemur i kjolfar pess
a0 adstedur 4 innlendum morkudum hafa breyst mikid 4 stuttum tima. Fyrirséd er ad
utgjold rikissjods muni aukast og aukin rikisverdbréfautgafa verdur 4 nastu vikum og
manudum. Sedlabankinn mun afram vikulega bjoéda Gt bundin innlan til 7 daga.
Sedlabankinn mun jafnframt afram sja til pess ad haegt sé ad tryggja heimildir 1
greidslukerfum med bundum innlanum.

Nr. 10/2020
27. mars 2020
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Samningur um veitingu abyrgda vegna vidbotarlana

Fjarmala- og efnahagsraduneytid og Sedlabanki fslands hafa undirritad samning um
skilmala vid framkvamd 4 veitingu abyrgda rikisins a vidbotarlanum ldnastofnana til
fyrirteekja 1 tengslum vid heimsfaraldur kéronuveiru.

Sokum faraldursins standa morg fyrirtaeki frammi fyrir miklu timabundnu tekjufalli og
lausafjarvanda. Af peim sokum heimiladi Alpingi fjarmala- og efnahagsradherra ad
veita abyrg0 rikisins 4 hluta af vidbotarlanum sem lanastofnanir veita fyrirteekjum, ad
tilteknum skilyrdum uppfylltum. Radherra var heimilad ad semja vid Sedlabanka
fslands um framkvemd abyrgdarkerfisins.

Markmid kerfisins er ad stydja vid fyrirtaeki sem verda fyrir verulegum ahrifum vegna
utbreidslu koronuveirunnar og vidbrogo stjornvalda vegna faraldursins. Abyrgdirnar
eru lidur 1 pvi ad vidhalda sem hastu atvinnustigi og fjolbreyttustu atvinnulifi.

Hver lanastofnun getur nytt tiltekinn hluta af heildarumfangi dbyrgdanna. Vidbotarlan
verdur ad veita fyrir lok ars 2020 og hamarkslanstimi fra utgafu er 18 manudir. Horft
verdur til pess ad abyrgd a einstokum vidbotarlanum verdur ad hamarki 70%. Lan til
einstaks adila munu geta ad hamarki numid tvofoldum arslaunakostnadi arid 2019 og
launakostnadur félags verdur ad lagmarki hafa verid 25% af heildarrekstrarkostnadi
pess arid 2019. Lan sem nytur dbyrgdar getur haest numid kr. 1,2 ma.kr.

Endanlegt fyrirkomulag @tti ad liggja fyrir innan skamms eftir nanari Gtferslu milli
Sedlabankans og lanastofnana og i kjolfarid geeti veiting vidbdtarldna med abyrgo
rikisins hafist hja lanastofnunum.

Frétt nr. 13/2020
17. april 2020
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Samningar um studningslan undirritadir

Med 16gum nr. 38/2020 fra 20. mai 2020, um fjarstudning til minni rekstraradila vegna
heimsfaraldurs korénuveiru, var melt fyrir um rikisabyrgd ad fullu eda ad hluta af
studningslanum sem ladnastofnanir veita ad settum skilyrdum uppfylltum. Radherra var
med fyrmefndum 16gum heimilad ad semja vid Sedlabanka Islands um ad annast
framkvaemdina gagnvart lanastofnunum, par & medal uppgjor dbyrgda. Hinn 25. mai
2020 var undirritadur samningur milli fjarmala- og efnahagsraduneytis og
Sedlabankans um ad Sedlabankinn annist framkvamd a veitingu dbyrgda rikissjods
gagnvart lanastofnunum vegna studningslana peirra til rekstraradila vegna
heimsfaraldurs korénuveiru. b4 gaf fjarmala- og efnahagsraduneytid hinn 29. mai 2020
ut reglugerd um studningslan nr. 534/2020.

A grundvelli framangreinds hefur Sedlabankinn undirritad samninga um studningslan
med abyrgd rikissjods vid Arion banka, Kviku banka, Landsbankann og Islandsbanka.
Markmid med studningslanum er ad vidhalda atvinnustigi og efnahagsumsvifum med
pvi ad stydja vid minni rekstraradila sem hafa ordid fyrir timabundnu tekjufalli vegna
heimsfaraldurs korénuveiru og adgerda stjornvalda til ad verjast Gtbreidslu hennar.
Med gerd samninganna hefur skapast grundvéllur fyrir pvi ad hrinda framangreindu
efnahagstrraedi vegna koronuveirufaraldsins 1 framkvaemd med peim skilyrdum sem
fram koma 1 16gunum, samningi fjarmala- og efnahagsradherra vid Sedlabankann,
reglugerd um studningslan og samningi milli Sedlabankans og lanastofnana. Tekid
verdur vid umsoknum um studningslan 1 midlagri pjonustugatt 4 vefnum island.is.

Frétt nr. 21/2020
24. juni 2020
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Sérstakur timabundinn vedlanarammi vegna studningslana

Fra og med 2. september nk. mun Sedlabanki Islands bjoda vidskiptabénkum og
sparisjodum upp a sérstok vedlan vegna studningslana med 100% rikisabyrgd i
samraemi vio tilkynningu bankans fra. 24. jini sl. Par til annad verdur akvedio verda
pessi sérstoku vedlan i bodi einu sinni i manudi, og utbodsdagar verda fyrsti
midvikudagur i hverjum méanudi.

Lanin verda veitt 4 meginvoxtum Sedlabankans, ni1 1%, gegn tryggingum sem metnar
eru hafar i vioskiptum Sedlabankans hverju sinni. Til samremis vid ofangreint mun
Sedlabanki Islands uppfara timabundid vedlista bankans og breyta til bradabirgda
reglum nr. 1200/2019 um vidskipti fjarmalafyrirteekja vid Sedlabanka {slands.

Frétt nr. 27/2020
28. agust 2020
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Ny 10ggjof um skilamedferd lanastofnana og
verObréfafyrirtekja

I dag toku gildi 16g nr. 70/2020 um skilamedferd lanastofnana og verdbréfafyrirtaekija.
Markmid peirra er ad vardveita fjarmalastodugleika og lagmarka neikvaedar
afleidingar fjadrmalaafalla med pvi ad vernda tryggdar innstedur og fjarfesta, eignir
vidskiptavina og naudsynlega starfsemi fyrirtaekja og lagmarka heettu 4 ad veita purfi
fjarframlog ar rikissjooi.

Samkvamt l6gunum er Sedlabanka Islands falid skilavald, p.e. stjornsysluvald, til ad
gripa til adgerda og sinna undirbuiningi og framkvamd skilamedferdar lanastofnana og
verdbréfafyrirtekja.

Akvadi laganna gilda um lanastofnanir og steerri verdbréfafyrirtaeki. Undir gildissvid
laganna falla nt tiu lanastofnanir hér & landi en engin verdbréfafyrirtaeki. Skilavaldinu
er &tlad a0 leggja mat 4 skilabaerni pessara lanastofnana og vinna skiladaetlanir fyrir
lanastofnanir sem ekki fara i hefobundna slitamedferd. Til ad nd markmidum laganna
er Sedlabanka {slands heimilt ad beita afmorkudum skilatrredum, saman eda
sjalfstett. Bankanum verdur t.d. heimilt ad stofna braarfyrirteki sem tekur vid eignum
og/eda skuldbindingum lanastofnunar i skilamedferd, selja rekstur eda rekstrareiningar
lanastofnunar i skilamedferd og skipta upp eignum lanastofnunar i skilamedferd og
framselja til eignaumsyslufyrirtaekis. P4 verdur Sedlabanka Islands heimilt ad krefja
lanastofnun um ad eigid fé hennar og 6nnur fjarmoégnun tryggi ad haegt verdi ad
endurfjarmagna lanastofnun i skilamedferd med eftirgjof vegna skuldabréfa (svonefnd
MREL-krafa).

Akvardanir Sedlabanka slands 4 grundvelli laganna verda teknar med hlidsjon af
skiladaetlunum lanastofnana en vinna vid gerd peirra er hafin. I tengslum vid gerd
pessara detlana mun Sedlabankinn fljétlega dska eftir gognum fra ldnastofnunum sem
falla undir gildissvid laganna. Gagnaséfnunin verdur lidur i undirbuningi dkvardana
bankans um MREL-krofur einstakra lanastofnana. Vid markadsfjarmégnun sina geta
lanastofnanir framvegis purft ad taka mid af pvi ad form og fjarhad skuldabréfa peirra
uppfylli MREL-krofur Sedlabankans.

Stofnud hefur verid sérstok deild innan Tryggingarsjods innstedueigenda og fjarfesta
(TIF) sem nefnist skilasjodur. Skilasjodurinn er & forreedi Sedlabanka Islands og er
honum @tlad ad fjarmagna skilamedferd i samraemi vid skiladatlanir. Framlag til
skilasjods fyrir arid 2020 hefur pegar verid akvedid med faerslu 1,2 milljarda kr. ur
innstedudeild TIF. Sami hattur verdur hafdur 4 arid 2021 en eftir pad er gert rad fyrir
ad sjodurinn verdi fjarmagnadur med innheimtu gjalds af lanastofnunum sem falla
undir gildissvid laganna.

Med setningu laganna hefur tilskipun 2014/59/ESB, svonefnd BRRD tilskipun, verid

innleidd i islenskan rétt. Adur h6fou 16g nr. 54/2018, um breytingu 4 16gum um
fjarmalafyrirteki, nr. 161/2002, verid sett til ad innleida pau dkvaedi tilskipunarinnar
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sem sneru ad endurbdtaazetlunum og timanlegum inngripum vegna afalla 1 rekstri
fjarmalafyrirtekja.

Sedlabanki Islands hvetur fjarmalafyrirtaeki, Samtok fjarmalafyrirtzekja og adra sem
telja sig eiga hagsmuna ad geeta vegna pessarar nyju loggjafar ad kynna sér efni hennar
vel. Fyrirspurnir vegna nyju laganna ma senda a skilavald@sedlabanki.is.

Nr. 29/2020
1. september 2020
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Nytt millibankagreidslukerfi Sedlabanka Islands

Reglur nr. 1030/2020 um millibankagreidslukerfi Sedlabanka Islands toku gildi
manudaginn 26. oktober 2020, sama dag og kerfid var tekid 1 notkun, en gangsetning
pess hofst premur dogum fyrr, sbr. frétt Sedlabanka {slands 19. oktober 2020. Kerfid
er i eigu Sedlabankans og leysir af holmi storgreidslukerfi bankans og jofnunarkerfi
Grei0sluveitunnar ehf. sem jafnframt er 1 eigu bankans. Stor hluti allra fjarmalafersina
einstaklinga og fyrirtekja 4 milli innldnsstofnana i landinu fer um
millibankagreidslukerfi Sedlabankans, t.d. debetkortaferslur og almennar milliferslur
a milli reikninga. Fyrri kerfi voru komin til &ra sinna og endurnyjun peirra var ordin
timabeer. Markmidid er sem fyrr ad midla greidslum hér 4 landi 4 skjotan, 6ruggan og
hagkvaeman hatt.

Samkvemt 16gum um Sedlabanka [slands, nr. 92/2019, skal bankinn studla ad virku
og Oruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu og vid utlond. Um
millibankagreidslukerfid gilda 16g nr. 90/1999 um 6ryggi fyrirmela i greidslukerfum
og verdbréfauppgjorskerfum. batttakendur i kerfinu eru m.a., auk Sedlabankans,
fjarmalafyrirteeki hér 4 landi sem hafa hloti0 starfsleyfi samkvamt 4. gr. laga nr.
161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Reiknistofa bankanna er pjonustuadili fyrir kerfid.
kjolfar setningar reglna nr. 1030/2020 verda reglur nr. 703/2009 um storgreidslukerfi
Sedlabanka {slands og reglur nr. 704/2009 um starfsemi jofnunarkerfa felldar ur gildi.

Eins og fram kom i frétt Sedlabanka fslands 19. oktober 2020 er hlutverk hins nyja
millibankagreidslukerfis tvipett. Annars vegar eru par gerdar upp storgreidslur, p.e.
greidslur sem eru 10 m.kr. eda herri, 1 rauntima 4 storgreidslureikningum
fjarmalafyrirtekja i Sedlabankanum. Hins vegar eru par smagreidslur, p.e. greidslur
undir 10 m.kr. Jofnunarfjarhaedir 0r smagreidsluvidskiptum eru svo gerdar upp a
storgreidslureikningum tvisvar 4 sélarhring 4 virkum dogum.

A sidasta ari var veltan 1 storgreidslukerfinu 17 pasund milljardar krona i um 118
pusund greidslufyrirmaelum. I jofnunarkerfinu var veltan ramlega fjégur pusund
milljardar krona og ferslufjoldinn riflega 68 milljonir. A pessu sést hversu mikilvaegt
millibankagreidslukerfid er fyrir vidskipti hér a landi.

batttakendur 1 millibankagreidslukerfinu luta eftirliti skv. I[6gum um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi. beir verda ad uppfylla krofur um eiginfjarhlutfall og
lausafjarhlutfall, vera med innra eftirlit til pess ad koma i veg fyrir peningapvatti eda
fjirmognun hrydjuverka, hafa yfir ad rada tryggu eftirlitskerfi, hafa lagt fram
fullnzegjandi uppgjorstryggingar i Sedlabanka {slands og ad rada yfir
vidblinadaraatlun til nota 1 4follum.
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Minnisblad

Viotakandi: Fjarmalastodugleikanefnd
Sendandi: Sedlabanki Islands

Efni: Fjarmalainnvioir

Samkvamt 13. gr. laga nr. 92/2019 um Sedlabanka Islands felast verkefni
fjarmalastodugleikanefndar m.a. i pvi a0 akveda hvada eftirlitsskyldir
adilar, innvidir og markadir skuli teljast kerfislega mikilvagir og pess edlis
a0 starfsemi peirra geti haft ahrif 4 fjarmalastéougleika.

Millibankakerfi Sedlabankans (MBK) og verdbréfauppgjorskerfi Nasdaq
CSD SE, titibus 4 Islandi, uppfylla almenn skilyrdi um kerfislega mikilvaega
fjarmalainnvidi og er pa visad til alpjodlegra viomida, islenskra laga, veltu,
feerslufjolda, stadgengnimdguleika o.fl. Pa hafa baedi pessi kerfi nyverid
hlotid vidurkenningu skv. 16gum nr. 90/1999 um Ooryggi fyrirmala i
greidslu- og verobréfauppgjorskerfum.

Um millibankakerfi Sedlabanka islands

Nytt millibankakerfi Sedlabanka fslands (MBK) var gangsett 26. oktober sl.
MBK leysti af holmi storgreidslukerfid (SG-kerfid) og jofnunarkerfid (JK-
kerfid) sem badi voru vidurkennd samkvamt 16gum nr. 90/1999 um 6ryggi
fyrirmeela 1 greidslu- og verdbréfauppgjorskerfum og ario 2015 ékvad
fjirmalastodugleikarad ad kerfin  teldust kerfislega mikilvaegir
fjarmalainnvidir. Samhlida gangsetningu MBK lagdi Sedlabankinn til vid
fjirmala- og efnahagsradherra ad kerfid yrdi vidurkennt samkvaemt
dkvedum laga nr. 90/1999 um oOryggi fyrirmala 1 greidslu- og
verdbréfauppgjorskerfum enda fullnaegi pad dkvaedum laganna. Raoherra
féllst a tillogu Sedlabankans og hefur tilkynnt kerfid til eftirlitsstofnunar
EFTA (ESA) og Evropsku verdbréfamarkadseftirlitsstofnunarinnar
(ESMA) i samraemi vid askilnad laganna.

MBK er stadlad kerfi sem pegar er i notkun hja norrenum sedlabonkum
med peirri undantekningu ad smagreidsluhluti pess eda jofnunarhluti er
nyjung, p.e. proadur sérstaklega til ad geta tekist 4 vid somu
rauntimagreidslumidlun og JK-kerfid baud upp 4. MBK er skipt i tvo hluta,
annars vegar storgreidsluhluta fyrir fjarhedir yfir tiu milljonum kréna og
hins vegar smagreidsluhluta fyrir greidslur undir tiu milljonum kréna.
Smagreidsluhlutinn er opinn allan sélarhringinn, alla daga arsins.

Millibankakerfid (storgreidslu- og smagreidsluhluti) er stersta og
mikilvaegasta greidslukerfid & Islandi. Oll fjarmalafyrirtaeki purfa ad eiga
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adild a0 millibankakerfinu, hvort heldur beint eda oObeint, til ad vera
starfshef 4  islenskum  fjarmalamarkadi.  Endanlegt  uppgjor
verdbréfavidskipta (p.e. fjarhagsfaerslur verobréfauppgjorskerfa) & sér stad
i millibankakerfinu. Sedlabankinn nytir sér millibankakerfid vid
framkvemd peningastefnunnar, pad er farvegur fyrir vaxtadkvardanir og
prautavaraléan ef til kemur.

Um verobréfauppgjorskerfi Nasdaq CSD SE

Nasdaq CSD SE, hlaut starfsleyfi lettneska fjarmalaeftirlitsins & grundvelli
reglugerdar Evropupingsins og radsins (ESB) nr. 909/2014 um beett
verdbréfauppgjor i Evrépusambandinu og um verdbréfamidstodvar (CSDR)
haustid 2017. Reglugerdin hefur verid innleidd hér & landi med 16gum nr.
7/2020 um verdbréfamidstoovar, uppgjor og rafrena eignarskraningu
fjarmalagerninga, sem 6dludust gildi 6. februar 2020.

bann 20. mai sl. veitti lettneska fjarmalaeftirlitid Nasdaq CSD SE leyfi til
a0 starfreekja utibu hér & landi 1 samremi vid 19. gr. CSDR. Med
millilandasamruna pann 25. mai sl. sameinudust Nasdaq verdbréfamidstoo
hf. og Nasdaq CSD SE og starfsemi Nasdaq verdbréfamidstodvar ferdist til
utibus Nasdaq CSD SE 4 Islandi. Nasdaq CSD SE Iytur eftirliti lettneska
fjarmalaeftirlitsins, i samstarfi vid fjarmalaeftirlit Sedlabanka Islands,
samkvemt akvedum CSDR.

bann 25. agust 2020 innleiddi Nasdaq CSD SE nytt verobréfauppgjorskerfi
fyrir starfsemi sina 4 slandi. Kerfid var pa pegar i notkun i Eistlandi,
Lettlandi og Lithden og kom i stad eldra kerfis Nasdaq verdbréfamidstodvar
hf. sem 4rid 2015 var skilgreint af fjarmalastodugleikaradi sem kerfislega
mikilvegur fjarmalainnvidur. Kerfi Nasdaq CSD SE byggist 4 reglum
félagsins og 1ytur krofum samkvaemt akvaedum CSDR, laga nr. 7/2020 um
verdbréfamidstodvar, uppgjor og rafrena eignarskraningu
fjarmalagerninga, o.fl. Verdbréfauppgjorskerfi Nasdag CSD SE er eina
verdbréfauppgjorskerfid sem starfraekt er 4 fslandi.
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Sedlabankinn lengir adlogunartima lagmarks
lausafjarhlutfalls i islenskum krénum um eitt ar

[ dag voru birtar i Stjérnartidindum reglur nr. 1399/2020, um breytingu 4 reglum nr.
266/2017, um lausafjarhlutfall lanastofnana, med sidari breytingum. Med breytingunni
er sa timi sem lanastofnanir hafa til ad laga sig ad krofu um lagmarks lausafjarhlutfall i
islenskum kronum framlengdur um eitt ar.

Um sidastlidin aramoét toku gildi breytingar 4 reglum nr. 266/2017, um lausafjarhlutfall
lanastofnana, sem folu i sér vidbotarkrofu um 50% lagmarks lausafjarhlutfall fyrir
islenskar kronur. Lagmarkskrafan kom til framkvamda vid gildistoku reglnanna en
lanastofnunum var veittur tveggja ara adlogunartimi. Hlutfallid var 30% vid gildistoku
reglnanna en atti ad haekka 1 40% 1. jantar 2021 og 50% i arsbyrjun 2022.
Sedlabankinn hefur na akvedid framlengja adlogunartimann um eitt ar, p.e. lagmarks
lausafjarhlutfall i islenskum kronum verdi afram 30% ut arid 2021, eftir pad haekkar
hlutfallid 1 40% fram til 31. desember 2022 pegar 50% lagmarks lausafjarhlutfall tekur
gildi. Lausafjarhlutfall annars vegar fyrir alla gjaldmidla samtals og hins vegar fyrir
erlenda gjaldmidla samtals verda obreytt i 100%.

Lenging adlogunartima lagmarks lausafjarhlutfalls i islenskum kronum er i samraemi
vi0 yfirlysingar Sedlabankans um ad audvelda adgengi lanastofnana ad lausu fé i
kréonum og nyta svigram reglna par sem hagt er og vid a. { lausafjarreglum er ad finna
almenna krofu um ad lanastofnanir skuli ad jafnadi styra gjaldmidlasamsetningu
lausafjareigna i samreemi vid utfledi. Sedlabankinn telur po @skilegt ad lanastofnanir
hafi meiri sveigjanleika til skamms tima til ad styra gjaldmidlasamsetningu
lausafjareigna m.t.t. lausafjarstoou i islenskum krénum 1 1j6si peirrar dvissu sem enn
rikir 1 efnahagslifinu vegna heimsfaraldurs kéronuveiru. Eins og fram hefur komid er
hins vegar ekki dregid ar krofum til lanastofnana um laust fé 4 moti
skammtimaskuldbindingum fyrir alla gjaldmidla samtals. Bankarnir hafa um pessar
mundir sterk lausafjarhlutfoll og rima lausafjarstodu og hafa pvi getu til ad stydja vid
hagkerfid 4 samdrattartimum med lanveitingum til fyrirteekja og heimila.
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